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Sammanfattning    
 
Titel: Storbritannien vs. USA - Hur påverkas dessa marknader av rykten om företagsförvärv?   
Ämne: Kandidatuppsats i företagsekonomi med inriktning mot finansiering, 15 hp  
Författare: Robert Gabriel & Pierre Kellgren  
Handledare: Maria Smolander  
  

Inledning: Företagsförvärv har länge varit en metod som företag tillämpar i syfte att skapa 
tillväxt. Samtidigt har investerare som mål att skapa sig en så stor avkastning på investerat 
kapital som möjligt vilket innebär att det gäller att vara snabb med att identifiera vilka företag 
som har potentialen att öka i värde. När ett rykte om ett företagsförvärv når investerare kan 
det leda till att ett intresse väcks samt lockar till investering i något av de aktuella företagen. 
Detta kan i sin tur generera hög avkastning för investerare utan att ryktet har bekräftats.  
  
 
Syfte: Syftet med studien är att undersöka huruvida rykten om företagsförvärv påverkar 
aktiemarknadens syn på dess värdering. Vidare syftar denna studie till att undersöka om det 
föreligger några skillnader på ryktets påverkan mellan olika marknader.  
  

 

Metod: Studien angriper ämnet genom ett kvantitativt förhållningssätt. Studien behandlar 
insamlade sekundärdata via databasen ORBIS samt Google Finance. MacKinlays modell för 
eventstudier har implementerats för att mäta den abnormala avkastningen och en 
regressionsanalys tillämpats med hjälp av modellerna EGARCH samt Ordinary Least Squares 
(OLS).  
  
 
Slutsats: Amerikanska och brittiska marknaden påvisar abnormal avkastning i koppling till 
rykten om företagsförvärv. Den abnormala avkastningen skiljer sig mellan marknaderna vilket 
visar på en skillnad i reaktionen på respektive marknad där amerikanska marknaden uppmäter 
en negativ abnormal avkastning till skillnad från brittiska marknaden där en positiv abnormal 
avkastning uppmätts.  
  
 
 
Nyckelord: Företagsförvärv, Eventstudie, Rykten, Effektiva Marknadshypotesen, Abnormal 
avkastning, EGARCH, Aktiemarknad, Börsvärde, Storbritannien, USA   

  
  



  
Abstract    
 
Title: United Kingdom vs. USA - How do rumors of acquisitions affect the stock market?   
Subject: Bachelor Thesis in Business Economics - Finance, 15 ECTS  
Authors: Robert Gabriel & Pierre Kellgren  
Supervisor: Maria Smolander  
  
Introduction: Acquisitions has been a tool with the goal of creating growth for companies for 
a long time. At the same time, investors always strive to allocate their investments to receive 
as good of a return for their invested capital as possible. This means that investors must quickly 
identify the optimal investment that have the potential to grow in value in the stock market. 
When a rumor of a business acquisition is spread, the effect can be a business opportunity 
regarding the target company for the markets investors which can lead to investors earning a 
fortune on the market’s reaction without the conformation of the rumor.   
 
  
Purpose: The purpose of the thesis is to examine whether rumors of acquisitions affect the 
stock market's evaluation of the target company's value. Further purpose of the thesis is to 
examine if there is a difference between different markets regarding the rumors affect.   
 
  
Method: The thesis is examined by a quantitative research method with secondary data from 
the database ORBIS and Google Finance. The research model is a general event study designed 
by Craig MacKinlay with the implementation of the regression model EGARCH and Ordinary 
Least Squares (OLS).    
  
 
Conclusion:  The American and British market demonstrates an abnormal return connected to 
the rumor of a business acquisitions. The reaction differs between the markets which indicates 
a difference in reaction towards rumors of business acquisitions. The American market show 
an abnormal decrease in the markets value whereas the British market show an abnormal 
increase in its market value.   
  
 
 
Keywords: Business acquisition, Event study, Rumors, Effective market hypothesis,  
Abnormal return, EGARCH, Stock market, Market value, United Kingdom, USA  
  

    
     



Begreppslista     
  
 
Asymmetrisk information/ Informationsasymmetri - Informationsövertag som den ena 
parten besitter över en annan part, bland annat via en eventuell affärsförhandling eller vid 
aktieförvärv.  
 
  
Företagsförvärv - En aktivitet där ett bolag köper upp ett annat bolag med syfte att skapa 
tillväxt.  
  
 
Fusion - Ett samgående mellan två eller fler bolag för att bilda ett helt nytt bolag.  
  
 
Globalisering - Utvecklingen på den finansiella marknaden som innebär att världens globala 
ekonomier integrerats i stor utsträckning.   
  
 
Insiderhandel – Uppstår då en aktör på börsmarknaden med kännedom om det egna bolagets 
framtidsplaner, som med hjälp av denna information anskaffar eller avyttrar sitt innehav.  
 
  
Organisk tillväxt - Tillväxt som sker inom företag med hjälp av egna krafter via exempelvis 
en ökad försäljning. När ett företag väljer att köpa upp andra företag för att skapa tillväxt är 
denna tillväxt inte organisk.  
 
  
Normal avkastning - En approximation av avkastningen på aktier som motsvarar den 
tillgängliga informationen som finns på marknaden.  
  
 
Abnormal avkastning - Avkastning som skiljer sig från vad som förväntas av en aktie på 
grund av den information som sprids på marknaden. Denna avkastning kan vara positiv eller 
negativ.   
  
 
Regression - En statistisk metod med målet att skapa en funktionsanpassad ekvation av 
observerade data med syfte att approximera framtida data.   
 
  
  
  



Contents	
  
1. Inledning  ............................................................................................................................... 1	
  

1.1 Bakgrund .......................................................................................................................... 1	
  

1.2 Problemdiskussion ........................................................................................................... 2	
  

1.3 Problemformulering ......................................................................................................... 4	
  

1.4 Undersökningsfrågor ........................................................................................................ 4	
  

1.5 Syfte ................................................................................................................................. 4	
  

1.6 Avgränsningar .................................................................................................................. 4	
  

1.7 Disposition ....................................................................................................................... 5	
  

2. Teorier .................................................................................................................................... 6	
  

2.1 Rykten .............................................................................................................................. 6	
  

2.1.1 Felaktig prisbildning ................................................................................................. 6	
  

2.1.2 Informationsasymmetri ............................................................................................. 7	
  

2.2 Företagsförvärv ................................................................................................................ 7	
  

2.2.1 Synergieffekter .......................................................................................................... 8	
  

2.3 Den effektiva marknadshypotesen ................................................................................... 8	
  

2.4 Beteendeekonomi ............................................................................................................. 9	
  

2.4.1 Herd Behavior ........................................................................................................... 9	
  

2.5 Kritik mot teori ................................................................................................................. 9	
  

2.5.1 Kritik mot effektiva marknadshypotesen .................................................................. 9	
  

2.6 Tidigare forskning om ryktens påverkan ......................................................................... 9	
  

2.6.1 Information transmission through rumors in stock markets ..................................... 9	
  

2.6.2 Rumors and pre-announcement trading .................................................................. 10	
  

2.6.3 Merger Announcements and Insider Trading Activity ........................................... 10	
  

3. Metod  .................................................................................................................................. 11	
  

3.1 Val av metod .................................................................................................................. 11	
  

3.2 Datainsamling ................................................................................................................ 12	
  



3.3 Urval ............................................................................................................................... 12	
  

3.3.1 Bortfallsanalys ........................................................................................................ 12	
  

3.4 Tillvägagångssätt ........................................................................................................... 12	
  

3.4.1 Eventstudien ............................................................................................................ 14	
  

3.5 Motivering för val av metod .......................................................................................... 19	
  

3.6 Kritisk granskning av metoden ...................................................................................... 19	
  

3.6.1 Kritik mot eventstudie ............................................................................................. 19	
  

3.6.2 Kritik mot statistiska modeller ................................................................................ 20	
  

3.7 Reliabilitet ...................................................................................................................... 21	
  

3.8 Validitet .......................................................................................................................... 21	
  

3.9 Källkritik ........................................................................................................................ 21	
  

4. Empiriskt resultat  ................................................................................................................ 23	
  

4.1 Resultatredovisning ........................................................................................................ 23	
  

5. Analys  ................................................................................................................................. 27	
  

6. Slutsatser  ............................................................................................................................. 30	
  

7. Diskussion  ........................................................................................................................... 31	
  

7.1 Avslutande diskussion .................................................................................................... 31	
  

7.2 Implikationer .................................................................................................................. 31	
  

7.3 Kritik mot egen studie .................................................................................................... 31	
  

7.4 Förslag till vidare studier ............................................................................................... 32	
  

Källförteckning ........................................................................................................................ 33	
  

Bilagor: ..................................................................................................................................... 36	
  

Bilaga 1 - Empiriskt material (Signifikant material) ........................................................... 36	
  

Bilaga 1.1 Abnormal avkastning USA ............................................................................. 36	
  

Bilaga 1.2 Abnormal avkastning Storbritannien .............................................................. 37	
  

Bilaga 2 - Urval företag ....................................................................................................... 38	
  

Bilaga 3 – Empiriskt material (samtliga företag) ................................................................. 39	
  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



1 
 

1.  Inledning  
    

Asymmetrisk information ger utrymme för rykten och spekulationer vilket kan återspeglas 
genom en reaktion på marknadens värdering av företaget. I bakgrunden återspeglas hur olika 
reaktioner ter sig i olika undersökningar. I problemdiskussionen redogörs vidare för hur detta 
problem nyanserats i historien.   

   
   

1.1  Bakgrund    
Det ligger i företagens natur att hela tiden söka nya sätt att skapa tillväxt på. En vanlig metod 
som implementeras för att uppnå detta är att förvärva ett annat bolag inom samma bransch, ett 
så kallat företagsförvärv. En annan anledning till att företag genomför förvärv kan vara att det 
är svårt att upprätthålla en organisk tillväxt eller ta sig in på nya marknader där konkurrenter 
redan är etablerade. En alternativ metod är istället att sammanfogas med en konkurrent-, i en 
så kallad fusion. Dessa metoder kan möjliggöra för företag att skapa sig större 
marknadsandelar men även att tillföra nya tekniker, strategier eller idéer. Med hjälp av att 
företaget genomför ett förvärv eller en fusion kan företaget utvecklas både internt och på 
marknaden(Chui, 2011).   
  
Likaväl som det är i företagets natur att alltid eftersträva tillväxt, är det i investerares natur att 
söka sig till investeringar som genererar högst avkastning på den finansiella marknaden. När 
det kommer till investeringen finns det olika alternativ att placera sina pengar på, bland annat 
via kreditinstitut, börsmarknaden och kapitalmarknaden. De olika alternativen erbjuder olika 
förutsättningar för avkastning. Ett exempel är en möjlighet att investera i aktier på 
börsmarknaden vilket innebär ett uppköp av andelar i ett företag. Genom detta andelsinnehav 
får köparen en del av den vinst eller förlust företaget genererar(Avanza, u.å).  
  
För att få optimal avkastning kan analyser av företagens värde göras på olika sätt och det är en 
mängd faktorer som har en inverkan på företagens aktuella aktiekurs. Detta är något som 
aktieanalytiker jobbar professionellt med. Förutom långsiktiga faktorer i form av företagens 
presenterade vinster och utdelningar, spelar bland annat konjunkturläget och den aktuella 
räntan på marknaden en betydande roll i företagens börsvärde. Andra faktorer som har en mer 
kortsiktig påverkan på börsen är de rykten och spekulationer som uppstår och som dagligen 
påverkar börsens upp- och nedgångar. Utan att ett företag officiellt gått ut med information 
om eventuella framtida planer så kan rykten innebära positiva eller negativa utfall på börsen 
beroende på vad ryktet innefattar(Nasdaq, 2017).  
  
En faktor som möjliggör ett rykte om företagsförvärv är “informationsasymmetri”. Det är en 
vanlig företeelse och kan förekomma i vilken informationsprocess som helst. 
Informationsasymmetri uppstår ofta vid prissättning och värdering av börsnoterade företag. 
Asymmetrin grundar sig i att den information som förmedlas eller finns tillgänglig inte visar 
hela bilden av företaget. Säljaren kan därmed avsiktligt undanhålla delar av information som 
kan få intressenten att omvärdera sina tankar angående en eventuell transaktion(Gill & Cohen. 
2009). 
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När informationsasymmetri råder tenderar rykten uppstå på grund av bristfällig och otillräcklig 
information. Rykten kan både uppstå helt utan grunder men kan även vara näst intill 
sanningsenliga(Knapp, 1944). Oavsett hur pass sanna dessa rykten är så kan de orsaka stor 
skada på den finansiella marknaden. Förutom att ryktet kan orsaka bristande förtroende för en 
aktör på lång sikt, kan de även rubba det drabbade företagets förväntade kursbildning(Rose, 
1951).   
  
Tillkännagivandet av ett företagsförvärv är information om en händelse med stor påverkan på 
aktievärdet på det företag som förvärvas. Vid ett tillkännagivande om ett företagsförvärv finns 
förutsättningarna att ackumulera hög avkastning på marknadens reaktion om investerare 
lyckats förutse företagsförvärvet. Om marknaden har samma information angående företagets 
värdering, utan någon informationsasymmetri, kan det leda till en ökad handel utan att 
aktiepriset förändras.  På grund av ryktet och dess osäkra karaktär kan åsiktsskiljaktighet 
uppstå och därmed introduceras en risk. Som rationell riskkapitalist investerar man enbart i en 
aktie om risken kompenseras med motsvarande avkastning(Gao & Oler, 2011).   
  
USA har historiskt sett dominerat på världsmarknaden när det kommer till företagsförvärv 
både till antalet investeringar samt i totalt investerat kapital. Samtidigt ligger Storbritannien i 
topp på den europeiska förvärvsmarknaden som under 2015 stod för ca 55 procent av Europas 
totala företagsförvärv(Europe Economics, 2016). Sverige anses idag tillhöra ett av världens 
mest internationaliserade länder på den finansiella marknaden sedan restriktionerna för 
utländskt företagsägande avreglerats. Då Sverige tidigt började etablera sig på internationella 
marknader, till följd av den finansiella globaliseringen, har den ekonomiska utvecklingen ofta 
inspirerats av amerikanska och brittiska marknaden(Svenskt näringsliv, 2007). USA och 
Storbritannien har historiskt sett alltid legat i framkant när det kommer till företagsförvärv och 
det är framförallt dessa länder emellan som den största volymen av förvärv har skett(The Wall 
Street Journal, 2015). Valet att undersöka dessa aktiemarknaderna faller för övrigt även på att 
de rankas som de största och mest välutvecklade aktiemarknaderna i världen(World Atlas, 
2017).  
  

1.2  Problemdiskussion    
Som investerare är god avkastning på investerat kapital alltid av intresse och hur 
företagsspecifik information påverkar ens uppfattning finns det olika teorier om. Teorin om 
den effektiva marknadshypotesen som Eugene Fama skapat är en av de mest kända men 
samtidigt en av de mest kritiserade. I Famas marknadshypotes baseras priset på aktier på 
marknaden med hjälp av all tillgänglig information där de delmängder av information som 
finns antingen är av svag, semi-stark eller stark karaktär. Återkommande händelser kan 
exempelvis med hjälp av historiska data approximeras och anses vara av svag karaktär men 
aktieförvärv är en händelse som sker betydligt mer sällan och är därmed svårare att förutspå. 
När professionella aktieanalytiker kommer med prognoser om diverse företagsrelaterad 
information tar investerare detta i beaktning som en delmängd av all information enligt Famas 
marknadshypotes(Fama, 1970).   
  
Källorna till de rykten som skapas om företagsförvärv kan förmedlas via olika mediala former 
samt via personer med större, mindre eller obefintligt inflytande i de aktuella företagen som 
det ryktas om. Enligt en studie som gjorts av DiFonzo & Bordia (2007) har de funnit att 



3 
 

människor är negativt inställda till trovärdigheten kring rykten som förmedlas via 
nyhetsmedier, samtidigt som det visade sig att testpersonerna handlat utefter vad som 
förmedlades på nyheter. Kosfeld poängterar att vikten inte ligger i om ryktet är sant eller falskt, 
utan handlar om oförmågan att identifiera skillnaden mellan sanna eller falska rykten. Därmed 
handlar marknadens aktörer irrationellt vilket leder till att ju mer ryktet sprids och ju fler källor 
som förmedlar ryktet, desto troligare är det att vi tar oss ann informationen(Kosfeld, 2005).  
  
Kommunikation på marknader är en process där sändare och mottagare delar information. 
Processen innefattar både delmoment där meddelandet kodas av sändaren via ord, bilder, 
symboler alternativt via andra typer av metoder för att sedan tolkas av mottagaren. Mottagaren 
tar därefter in meddelandet som uppfattats vilket skapar en reaktion. Kommunikationen sker 
oftast inte klanderfritt då brus kan uppstå under processen. Brus innebär att information av 
olika anledningar kan förvrängas eller bortfalla under processen då denna sprids. I ett modernt 
samhälle flödar information via olika källor vilket ger utrymme för opinions ledare som har 
stor potential att påverka andras åsikter. Opinions ledare kan vara olika personer som är mer 
eller mindre insatta inom ett ämne men som karakteriseras som en person med inflytande hos 
dess jämlike krets, vilka definieras som opinions följare. Skillnaden mellan marknadens 
aktörers potential att påverka marknaden med hjälp av meddelanden kan skapa problem ur 
olika perspektiv då effektiviteten av kommunikationen kan variera. Detta kan skapa en vinkad 
syn på den information som är tillgänglig. Företag som jobbar med sin relation gentemot 
allmänheten och investerare kan därmed stöta på motstånd av bruset som kan uppstå på 
marknaden där informell information sprids genom ”word of mouth”(Bains & Fill, 2014). 
 
Det finns en del forskning som behandlar företagsförvärv och fusion samt varför de utförs och 
vilken påverkan dessa har på bolag och aktieägare. Vidare har det även forskats om hur man 
som företag och privatperson kan dra nytta av dessa händelser. Företagsförvärv och fusioner 
är svåra att identifiera på förhand och för att nå högsta möjliga avkastning är det av vikt att så 
tidigt som möjligt köpa andelar i bolaget innan aktiekursen rusar iväg(Karpf, 2013). För att få 
tag i denna information förlitar sig många på sekundär information som publiceras via diverse 
nyhets- och aktieforum. Många av de publicerade artiklar som rör ekonomiska händelser kan 
eventuellt ha en mindre eller större påverkan på börsmarknaden trots att det som publiceras är 
obekräftade rykten och spekulationer. Med andra ord kan en hög avkastning uppnås trots att 
den information som spridits inte haft någon pålitlig källa(Shiller, 2015).   
  
En specifik händelse som visar på effekten av rykten och spekulationer på börsen uppstod 
mellan branschkonkurrenterna H&M och GAP. I maj år 2011 spekulerades det gällande att 
H&M förbereder ett bud på det konkurrerande amerikanska klädföretaget GAP. Denna 
spekulation om företagsförvärv ledde till att priset på GAP’s aktie steg till den högsta nivån 
för året samtidigt som handeln på aktiens köpoptioner visade på en kraftig ökning(Dagens 
Industri, 2011).   
  
I USA har ryktesspridning lett till att fler amerikanska börsbolag och aktieägare drabbats 
negativt av rykten som inte är sanningsenliga. Detta har bidragit till att man på den 
amerikanska aktiemarknaden självmant har ställt krav på bolagen där de uppmanas att 
antingen verifiera eller dementera de rykten som spridits(Bell, 1999).   
  
Trots att det länge bedrivits forskning om ämnet företagsförvärv och ryktets påverkan så har 
nästan all forskning riktat in sig på den amerikanska marknadens reaktioner vid uppkomsten 
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av rykten om företagsförvärv. Denna studie mäter om det går att urskilja eventuella skillnader 
mellan reaktioner på den amerikanska marknaden jämfört med den brittiska marknaden, trots 
att marknaderna omfattas av liknande regleringar.  
 
 
 

1.3  Problemformulering   
Med bakgrund i denna problemdiskussion kan ett problem urskiljas gällande ryktens påverkan 
på företagens börsvärde. Det tycks inom detta ämne saknas ett tillräckligt antal studier som 
jämför Storbritannien och USA, som är de största förvärvsmarknaderna, för att påvisa om 
dessa marknader reagerar annorlunda då ett rykte uppstår och sprids på marknaden.    
  
 
1.4  Undersökningsfrågor    

-   Påvisar rykten om företagsförvärv någon abnormal avkastning på den brittiska och 
amerikanska marknaden?  

-   Skiljer marknaderna sig ifrån varandra när det kommer till hur pass mycket ett rykte 
påverkar marknadsvärdet?   

  

1.5  Syfte    
Syftet med studien är att undersöka huruvida rykten om företagsförvärv påverkar 
aktiemarknadens syn på dess värdering. Vidare syftar denna studie till att undersöka om det 
föreligger några skillnader i ryktets eventuella påverkan mellan olika marknader.  
  

1.6  Avgränsningar    
Undersökning kommer avgränsa sig till insamling bestående av sekundärdata från rykten om 
företagsförvärv på den brittiska- och amerikanska marknaden. Urvalet består endast av 
börsnoterade bolag där undersökningsobjekten är de bolag som är föremål för förvärv enligt 
ryktet.  
  
Undersökningen kommer att avgränsas till börsnoterade bolag där bortfall av 
undersökningsobjekt kommer bero på tillgängligheten av den dagliga slutkursen på respektive 
aktie. Denna data erhålls via databasen Google Finance där ett intervall mellan 2012 till 2016 
undersökts utifrån ett utdrag av rykten från databasen ORBIS.   
   

Eventuella övriga externa händelser som kunnat påverka företagets värde tas inte med i 
beaktning i studien.    
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1.7  Disposition  
 

Kapitel 2: I teoriavsnittet redogörs för de teorier samt tidigare forskning som är av relevans 

för utförandet av studien. 

 

Kapitel 3: I metodavsnittet redogörs för de metoder och modeller som tillämpats i studien som 

ligger till grund för det empiriska resultatet.   

 

Kapitel 4: I avsnittet empiriskt resultat presenteras studiens uträkningar i en sammanfattad 

form. 

 

Kapitel 5: I analysen bearbetas studiens resultat och kopplas samman med de teorier och 

tidigare studier som valdes. 

 

Kapitel 6: I slutsatsavsnittet redogörs de slutsatser som kunnat dras utifrån undersökningen. 

 

Kapitel 7: I diskussionen redogörs de problem som studien påträffat samt tankar kring dessa.  
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  2.  Teorier  
   

Nedan redovisas de teorier som anses vara av relevans för studien. Inledande redovisas teorier 
om rykten för att sedan övergå till teorier om företagsförvärv, den effektiva 
marknadshypotesen samt andra relevanta teorier för studien. Avslutningsvis redogörs för 
tidigare forskning inom ämnesområdet.   

   
   
2.1  Rykten    
Psykologen Robert H. Knapp har i sin artikel “A psychology of rumor” systematiserat ämnet  
“rykten” genom att bland annat förklara hur ämnet tillkom samt vilka konsekvenser rykten för 
med sig. Knapp definierar rykten med tre karakteristiska drag:   

1.   Rykten har ett naturligt sätt att spridas vidare på, framförallt genom “word of mouth”. 
I dessa fall är rykten informella, inte sällan felaktiga och präglas av godtycklighet.  

2.   Rykten “informerar”. Det handlar ofta om en viss person, händelse eller om ett speciellt 
tillstånd.    

3.   Rykten tillfredsställer olika känslor hos människor.   

De nämnda exemplen väljer Knapp att kalla “expressive rumors”. Han menar på att inte alla 
rykten har som syfte att tillfredsställa känslor, utan att vissa rykten främst är informativa och 
med syfte att leverera uppseendeväckande information(Knapp, 1944).   
 
Detta kan liknas vid Allport & Postman, 1947; Knapp, 1944 och Rosnows, 1974, definition av 
rykten som: (1) är icke verifierade, (2) handlar om något som är aktuellt och är av relevans, 
och (3) är avsedd för att skapa tilltro.  
  
Ryktesbildning på aktiemarknaden förekommer ofta till följd av att aktörer ständigt söker sig 
till information som kan innefatta någon form av köpsignal. Därmed är det inte ovanligt att 
rykten uppstår på aktiemarknaden. Som tidigare nämnt betraktas ett rykte som obekräftad 
information om aktuella händelser som syftar till att bli betrodda och sedan spridas vidare till 
andra människor. Som DiFonzo & Bordia (2007) tidigare nämnt har människor en negativ 
inställning till ryktens trovärdighet då de förmedlas via nyhetskanaler. Trots detta väljer 
aktörer att tro på ett rykte ju mer det sprids via olika källor då de har svårt att identifiera hur 
pass sanningsenligt ryktet är(Kosfeld, 2005). Även om det är en central del av aktiemarknaden 
att förse sina aktörer med relevant information, kan informationen fortsatt vara bristande och 
ofullständig. Detta kan då leda till att rykten skapas för att fylla det vakuum som uppstår. Att 
ett rykte uppdagas kan både ske spontant och utan något underliggande syfte, alternativt kan 
det föreligga en tanke bakom ryktet med avsikt att försaka en kursförändring(Kapferer, 1988).   
 
2.1.1  Felaktig  prisbildning    

En felaktig prisbildning kan medföra ett antal negativa konsekvenser som kan drabba de olika 
aktörerna på aktiemarknaden. När ett rykte uppstår kan priset på en aktie påverkas, som 
tidigare nämnts. Effekterna kan dock te sig olika beroende på bakgrunden till ryktet. Uppstår 
det ett rykte som betraktas positivt av bolaget, kan detta ge en positiv effekt på bolagets 
aktiekurs i forma av att denna stiger. Effekten kan dock även bli motsatt då ryktet grundar sig 
i något negativt för bolaget. Detta är vad som menas med felaktig prisbildning. Konsekvenser 
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av felaktig prisbildning kan för aktieägarna innebära att aktiekursen blir undervärderad, vilket 
kan skapa oro hos aktieägaren som därmed vill avyttra sitt innehav till ett underpris vilket kan 
innebära stora kapitalförluster. Även om ryktet anses positivt kan det leda till stora ekonomiska 
förluster för investeraren. Detta genom att en investerare väljer att förvärva en aktie som blivit 
övervärderad till följd av ett rykte till ett högt pris men som sedan kan återgår till ett normalt 
värde vilket drabbar investeraren negativt(Kapferer, 1988).   

2.1.2  Informationsasymmetri    
Informationsasymmetri på aktiemarknaden kan förklaras genom att två parter har information 
om en viss aktie, men den ene av dem besitter mer information än den andre, vilket innebär att 
den ene parten har en större möjlighet att fatta rätt beslut vid kommande investeringar. Att 
erhålla väsentlig information på aktiemarknaden är av stor vikt för alla aktörer som är 
inblandade. Besitter man ett informationsövertag så utnyttjas detta ofta till ens fördel. 
Insiderhandel är därmed en naturlig effekt utav detta då man handlar eller säljer aktier med det 
informationsövertag man besitter(Cheng, Davidsson, Leung. 2011). Negativa nyheter tenderar 
bolagen vilja vänta med att förmedla till allmänheten och syftet med detta kan vara att man 
med informationsövertaget skall hinna reagera på nyheten själv genom att sälja av eller köpa 
aktien innan marknaden hinner reagera. Denna typ av informationsasymmetri har man försökt 
reglera med hjälp av olika medel men trots detta har inga större effekter påträffats(Lakonishok 
& Lee, 2001).   
 
2.2  Företagsförvärv      
Ett företagsförvärv utförs ofta med avsikt att antingen öka värdet på företaget vilket även ökar 
vinster för aktieägare. Alternativt utförs företagsförvärv för att expandera verksamheten med 
syfte att öka företagets närvaro. Varje företag har olika orsaker till att utföra företagsförvärv.  
Det finns enligt Bower fem anledningar till varför företagsförvärv uppstår(Bower, 2001):  
  

1.   För att hantera överkapacitet genom konsolidering på en mogen marknad.   
2.   För att enklare etablera sig på en ny geografisk marknad.   
3.   För att breda ut sig på marknaden alternativt utöka sin produktportfölj.   
4.   För som ett substitut för forskning och utveckling.   

5.   För att utforska rådande industrier och om möjligt etablera sig inom dessa.   
  
Det finns olika strategier för hur ett företagsförvärv eller en fusion går till. Det är onekligen 
allra vanligast att företagsförvärv och fusioner sker genom ömsesidiga överenskommelser 
mellan två parter och benämns därav för vänskapliga förvärv eller fusioner. I enstaka fall, då 
två parter inte kommit överens, kan det innebära att det förvärvande bolaget inte nöjer sig med 
att man ej fått igenom den planerade affären och utövar alternativa metoder för att få sin 
målsättning igenom. Att fortsätta försöka ta över ett bolag som avslagit ett bud kallar man för 
fientliga företagsförvärv, internationellt används termen ”hostile takeover". Detta är ett 
fenomen som inte hör till vanligheten i Sverige men som förekommer allt mer frekvent i USA 
och Storbritannien(Ross, Westerfield, Jeff, 2013).   
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Ett företagsförvärv kan ske på flera olika sätt. Ross, Westerfield och Jeff har tillsammans gjort 
en förenklad beskrivning på hur företagsförvärv kan genomföras i tre steg(ibid):   

1.   Fusion eller konsolidering - Sammanslagning vilket innebär att två företag förenas.  
2.   Uppköp av aktier - När ett företag köper upp tillräckligt med aktier för att kunna 

kontrollera eller överta ett annat företag.   
3.   Förvärv av tillgångar - Tillgångar i ett företag övertas och ett ägarbyte sker(Ross, 

Westerfield & Jaffe, 2013).   
  
2.2.1  Synergieffekter    
Det främsta motivet till att utföra företagsförvärv är att uppnå synergieffekter. Synergieffekter 
nås då en fusion uppstår och då det sammanlagda värdet av de sammanslagna bolagen kommit 
att bli högre än vad det totala värdet för de bägge bolagen var innan fusionen. Ett 
bakomliggande syfte kan då vara att uppnå en ökad marknadsandel för att minska 
konkurrensen på marknaden. På sikt kan de ökade marknadsandelarna påverka marknadspriset 
då konsumenten får färre valmöjligheter till att konsumera den önskade produkten(Ross, 
Westerfield, Jeff, 2013). Ett annat motiv till att utföra förvärv och uppnå synergieffekt, är att 
gynna företagets tillväxt om tillväxttakten avtagit och företaget inte längre kan växa organiskt. 
Det kan därmed leda till en fortsatt expandering och tillväxt genom att kunskaper utbyts mellan 
företagen eller eventuellt att produktionskostnader minskar vilket ökar täckningsgraden för 
företaget(Gaughan, 2011).  
  
2.3  Den  effektiva  marknadshypotesen      
Den effektiva marknadshypotesen av Fama (1970) beskriver hur en marknad bör agera för 
anses vara fullständigt effektiv. Informationen på marknaden skall återspeglas i prissättningen 
av en aktie och så fort ny information blir tillgänglig innebär det att priset även anpassas. Fama 
menar då att man endast kan förvänta sig normal avkastning då priset redan anpassats innan 
investerarna hunnit köpa eller sälja aktien. Övervärderingar av exempelvis obligationer kan ej 
uppstå då man endast kan förvänta sig ett pris som motsvarar nuvärdet(Fama, 1970).   
  
Teorin om den effektíva marknadshypotesen har delats in i tre nivåer som baseras på vilken 
typ av information som man utgår ifrån:  
Nivå 1: Stark form av marknadseffektivitet - Priset på marknaden reflekterar all möjlig 
information som finns om ett företag. Det innebär att informationsasymmetri ej existerar inom 
denna nivå. Med denna information finns möjligheten att avgöra om en aktie är övervärderad, 
undervärderad eller rimligt värderad.   
Nivå 2: Semistark form av marknadseffektivitet - Priset reflekterar den information som 
tillhandahålls av allmänheten om företagsspecifika händelser såsom exempelvis 
årsredovisningar eller företagsförvärv.   
Nivå 3: Svag form av marknadseffektivitet - Priserna på aktier baseras på information från 
historiska prisnivåer. Därför ses det som omöjligt att förutspå framtida avkastning genom att 
endast utgå från historiska data. Ifall det hade varit möjligt att upptäcka trender hade 
marknaden redan hunnit anpassa sig(Ross, Westerfield & Jaffe, 2013).  
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2.4  Beteendeekonomi    

2.4.1  Herd  Behavior    
En teori som i princip förkastar “den effektiva marknadshypotesen” är “Herd Behavior”. Om 
marknadshypotesen menar att priset på en aktie återspeglas av tillgänglig information, så 
menar teorin om herd behavior att prissättningen på en aktie kan reflekteras av att investerare 
följer vad andra investerare gör och ignorerar den information som man tillhandahållit. Enligt 
Banerjee (1992) hör det till vanligheten att människans beslut ofta baseras på vad människor i 
ens omgivning gör. Vi väljer exempelvis vart vi handlar, vilka restaurang vi äter på och vilket 
universitet vi väljer, baserat på hur pass populära dessa framstår att vara. Detta kallas för “herd 
behaviour” och har blivit en grundläggande teori inom finansiell beteendevetenskap. Denna 
teori har även visat sig kunna implementeras i hur vi utför våra finansiella investeringar. 
Banerjee (1992) var en av de forskare som under 90-talet testade på att implementera denna 
teori i praktiken på den finansiella marknaden. Det visade sig att efter att ett antal investerare 
valt att investera på samma aktie, så valde efterföljande investerare att investera på exakt 
samma sätt trots att de dessförinnan hade privat information som föreslog en annan 
investering(Banerjee, 1992).   
  

2.5  Kritik  mot  teori    

2.5.1  Kritik  mot  effektiva  marknadshypotesen    
Studien har kritiserats på flera håll där man menar på att i verkligheten reagerar inte marknaden 
direkt på ny information. Aktiekurser kan därmed till viss del förutspås visar ett antal 
analytiker som menar att man med hjälp av olika handelsvolymer kan få en fingervisning på 
aktiens framtida rörelsemönster(Malkiel, 2003). Famas påstående om att investerare grundar 
sina beslut fullt rationellt har även det ifrågasatts. Forskare inom beteende finansiering menar 
att investerare ofta grundar sina beslut irrationellt då det idag hela tiden tillkommer ny 
information på marknader vilket gör att det blir omöjligt att bedöma innebörden av all 
information(Ross, Westerfield & Jaffe, 2013).   
 
    
2.6  Tidigare  forskning  om  ryktens  påverkan      
Tidigare studier har gjorts där liknande ämnen undersökt av bland annat Gao, Y. & Oler, D, 
och Keown. A.J & Pinkerton. J. M. De undersökte hur rykten påverkade den amerikanska 
börsmarknaden medan Chun-Da Chen och Ali M undersökte reaktionen på den taiwanesiska 
börsmarknaden. Dessa studier hade som syfte att urskilja om någon abnormal avkastning 
kunde kopplas till ett rykte.  

2.6.1  Information  transmission  through  rumors  in  stock  markets    
I studien som Chun-Da Chen och Ali M. Kutan bedrivit så studeras taiwanesiska 
aktiemarknaden och dess handlingsmönster vid perioden runt första tillgängliga informationen 
av falska nyheter. De har ansatsen att Famas teori om effektiva marknader ska reflekteras i 
aktiepriset och volymen av handel direkt efter information om en nyhet är tillgänglig. De 
nyheter som publicerats delar dom in i positiva, negativa och neutrala och de objekt som 
studeras är inom branscherna bank, elektronik och övrig bransch för att sedan se om det är 
skillnad mellan de olika grupperna.   
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Chun-Da Chen och Ali M. Kutan analyserade skillnaden genom en eventstudie där de mäter 
abnormala avkastningen genom att mäta skillnaden mellan den normala avkastningen och 
verkliga avkastningen. Den normala avkastningen har till skillnad från tidigare studier 
uppskattats genom en statistisk modell som kallas ‘exponentiellt generaliserad autoregressiv 
betingad heteroskedasticitet’, förkortat EGARCH som är en variant av modellen autoregressiv 
betingad heteroskedasticitet (ARCH) som Robert F. Engle utvecklat.   
  
EGARCH modellen används av Chun-Da Chen och Ali M. Kutan då aktieavkastning inte 
vanligtvis har en linjär utveckling och tidigare eventstudier av bland annat Brockett et al. 
(1999), Cao & Tasy (1992) samt Corhay & Tourani Rad (1996) påpekat att sedvanliga linjära 
regressionslinjen inte är optimal för att mäta den abnormala avkastningen och därmed kan ge 
ett missvisande resultat.  
  
Resultatet indikerar att det i Taiwan, som anses vara en semi-stark form av effektiv marknad, 
finns en möjlighet att uppnå en överavkastning från falska nyheter när dessa sprids över en 
större del av marknaden. De finner även att negativa nyheter har en större samt längre påverkan 
på företagen än positiva nyheter. Skillnaden ger en antydan att känslor av rädsla har en större 
påverkan än girighet.  
 
2.6.2  Rumors  and  pre-­announcement  trading    

I artikeln undersökte Gao och Oler (2011) aktiviteten på amerikanska börsen, New York Stock 
Exchange, innan och efter ett företag officiellt meddelat ett företagsförvärv. De finner att det 
företaget som är föremål för förvärv får en ovanligt hög handelsvolym och en kraftigt ökad 
varians i priset. Vidare finner de även att handeln ökade innan förvärvet tillkännagivits. Gao 
och Oler undersökte därmed fenomenet om den ökade handelsvolymen för att skapa en bredare 
förståelse för händelseförloppet och finner att rykten om förvärvet får aktörer på marknaden 
att reagera.  
  
I undersökningen lyfter de fram tre typer av aktörer som kan finnas på marknaden; ‘noise 
trade’ som handlar efter den ökade diskussionen om företaget, ‘liquidity trade’ som handlar 
efter ökade likviditeten i värdepappret och ‘rational traders’ som tror att ryktena om 
företagsförvärvet är falskt.   
 
2.6.3  Merger  Announcements  and  Insider  Trading  Activity    
Keown. A.J & Pinkerton. J. M. (1981) har i sin studie undersökt reaktionen på den amerikanska 
marknaden vid annonseringen av en framtida fusion av företag. Studien påvisar att 
amerikanska marknaden anses vara semi-stark enligt effektiva marknadshypotesen utformad 
av Fama (1970). Marknaden reagerar innan det publika meddelandet publiceras om det tänkta 
förvärvet eller fusionen.   
  
Då en person som sitter på stark information, även kallad insiderinformation, är det förbjudet 
att agera utifrån den vetskapen. Informationen tenderar däremot att vara “common knowledge” 
på marknaden, då framtida tänkta förvärv sällan är en hemlighet vilket leder till att aktörer på 
marknaden agerar på icke officiell information. Marknaden är däremot inte stark enligt 
effektiva marknadshypotesen då marknaden även reagerar på det officiella meddelandet om 
fusionen.        
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3.  Metod  
    

I metod delen redogörs för vilka metoder som ligger till grund för studiens tillvägagångssätt. 
Inledningsvis beskrivs relevant metod för denna studie för att sedan gå in på hur insamling av 
data genomförts. Vidare redogörs för de valda modellerna för att avslutningsvis gå över till en 
kritisk granskning av de valda metoderna.  

   
   
3.1  Val  av  metod    
Den metod som har legat till grund för studien är den kvantitativa forskningsmetoden. Denna 
metod karaktäriseras av att studien innehåller någon form av mätbarhet. Valet av denna metod 
faller på att de undersökningsfrågor som studien ämnar undersöka kräver någon typ av 
insamling av numeriska data. Insamlingen av data har därefter bearbetats och behandlats med 
hjälp av statistiska modeller, för att sedan, tillsammans med valen av teorier, ligga till grund 
för vår analys. En kvalitativ forskningsansats innebär att forskaren samlar in- och analyserar 
data främst med hjälp av ord. Därmed hade en kvalitativ forskningsstrategi inte lämpat sig i 
studien då syftet är att mäta skillnaden i abnormal avkastning mellan olika marknader, vilket 
lämpligast utgörs via kvantifiering av data. Ett alternativ hade då varit att utföra en 
metodtriangulering, vilket innebär att man använder sig av fler än en metod för att angripa 
studien ur olika synvinklar. I detta fall hade tillämpandet av metodtriangulering inneburit en 
möjlighet att föra vidare studien till att omfatta en djupare förståelse för ryktets grund och 
eventuella skillnader mellan olika marknader(Bryman & Bell, 2013).   
  
Då studiens syfte är att mäta den abnormala avkastningen vid rykten om företagsförvärv, 
valdes MacKinlay’s modell för eventstudier då den bedömdes vara den bäst lämpade metoden 
att applicera i studien. Syftet med att tillämpa en eventstudie i undersökningen är att möjlighet 
ges till att dokumentera hur snabbt och hur mycket marknaden reagerar på specifika händelser. 
Avsikten i denna studie är att mäta till vilken mån rykten påverkar värderingen av aktien i 
varje enskilt fall på den brittiska- och amerikanska marknaden. Detta genom att undersöka 
skillnaden i hur rykten implementeras i värderingen av marknaden(MacKinlay, 1997). Den 
abnormala avkastningen mäts bäst genom att approximera den normala avkastningen med 
hjälp av en regressionsanalys. Valet av metod för denna uträkning föll på EGARCH-modellen 
samt modellen Ordinary Least Squares (OLS). Detta för att få fram en normal avkastning som 
är en verklighetstrogen approximation för tidsserier som påvisar heteroskedastiska- såväl som 
homoskedastiska inslag.   
  
Homoskedastiska inslag påvisar en homogen syn på variansen där den väntade variansen anses 
vara samma över hela tidsserien. Med heteroskedastiska inslag menar man att variansen kan 
variera istället för att vara konstant. Denna ger utrymme för en påverkan av aktiekursens nedåt- 
och uppåtgående trender, klustrad varians och ett långtgående medel varians, för att 
approximera den förväntade variansen.    
  
MacKinlays eventstudie mäter de uppsamlade avvikande värdena, även kallat kumulativa 
abnormala avkastningen, genom att ta skillnaden mellan förväntade avkastningen och verkliga 
avkastningen. Om det visar sig att det verkliga värdet befinner sig utanför det värde som 
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förväntas, anses det vara abnormal avkastning vilket kan vara hänförligt till den utpekade 
händelsen.   
   

3.2  Datainsamling    
Datainsamlingen som ligger till grund för empirin i studien består till största del av 
sekundärdata. Med sekundärdata menas att den data som samlas in redan existerar och har 
bearbetats av annan part med ett annat syfte än vad denna studie ämnar att undersöka(Bryman 
& Bell, 2013). Den sekundärdata som implementeras i studien består av aktiekurshistorik som 
berör det urval av företag som undersökts. Dessutom används datainsamling via ORBIS som 
är en databas som bland annat innehåller information om de rykten om företagsförvärv som 
studien riktar in sig på att undersöka. Insamlingen av data behandlade ett tidsintervall om 151 
dagar. Perioden för tidsintervallet innefattar aktiekursen 120 dagar före tillkännagivandet av 
ryktet om ett företagsförvärv, aktiekursen på den aktuella dagen då tillkännagivandet gjorts 
eller ryktet uppkom och till sist aktiekursen 30 dagar efter tillkännagivandet eller ryktet.   
  

3.3  Urval      
Urvalet i studien utgörs av börsnoterade företag på den brittiska- och amerikanska marknaden 
där företaget ryktas vara måltavla i ett eventuellt företagsförvärv. Databasen ORBIS har 
använts för att på ett smidigt sätt få fram alla rykten om företagsförvärv mellan åren 2012 -  
2016. Detta resulterade i att en population kunde fastställas i form av 87 företag. Samtliga av 
dessa företag utgör även studiens urval. 41 av dessa företagen finns på den brittiska marknaden 
och 46 av företagen finns på den amerikanska marknaden.  

3.3.1  Bortfallsanalys    

Av de 87 företagen som ingick i urvalet existerade enbart relevant aktiedata om 62 av 
företagen. Av de 62 företagen som analyserats har signifikanta regressionsanpassningar 
producerats med de statistiska modeller som använts till 19 företag utifrån 
determinationskoefficienten. De bortfall som ej påvisar signifikanta resultat kommer inte 
användas då de ej förklarar en tillräckligt stor del av variansen hos företagen. 
  

De bortfall som uppkom kan bero på att tillgången till aktiedata inte var tillgänglig alternativt 
var denna inte tillräckligt omfattande för att bedriva eventstudien. I annat fall kan även de 
statistiska modellerna påvisat ett icke signifikant resultat.  
 
3.4  Tillvägagångssätt    
De rykten som tillhandahållits har undersökts genom en eventstudie för att summera den 
abnormala avkastningen och därmed få den kumulativa abnormala avkastningen med hjälp av 
formel 3.1 och 3.2.  
  

 Formel 3.1 Kumulativ abnormal avkastning  
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Formel 3.2 Abnormal Avkastning  

   
              
Den normala avkastningen kommer att approximeras genom en regressionsanalys med 
modellerna EGARCH och OLS där 120 dagars data kommer mätas för att få fram en så 
verklighetstrogen approximation av den normala avkastningen som möjligt. De kommande 30 
dagarna approximeras därefter utifrån den historiska data med hjälp av formel 3.3 och 3.5.  
 
 

  Formel 3.3 OLS 
 

                         
 
 

Formel 3.4 GARCH 
 

                 
 
 

Formel 3.5 EGARCH 
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Genom att med hjälp av regressionsanalysen mäta skillnaden mellan den normala 
avkastningen och den verkliga avkastningen, uppmäts den abnormala reaktion som 
marknaden fått av ryktet om företagsförvärv.  
  
För att säkerställa att regressionen är signifikant, och därmed förklarar tillräckligt stor del av 
variansen, mäts determinationskoefficienten för modellen OLS. För att estimera modellen 
EGARCH så signifikant som möjligt görs ett ARCH LM test för att undersöka om tidsserien 
visar autoregressiva inslag. Testet estimerar om autoregressiva statistiska modellen EGARCH 
bör tillämpas för att förklara dess normala avkastning.  
  
Det genererade resultatet från respektive marknad kommer att analyseras genom en 
komparativ jämförelse för att jämföra hur marknaden reagerar på rykten.  
   

3.4.1  Eventstudien    
MacKinlays eventstudie är en generell form av eventstudie som används för att mäta effekten 
av en ekonomisk händelse som påverkar värdet av företaget. Tillämpningen av denna metod 
kan skildra de skillnader som finns med hjälp av historisk data och därmed härleda till 
kumulativ abnormal avkastning(MacKinlay, 1997).   
  
Processen som ingår i MacKinlays eventstudie är att först definiera händelsen som ska 
studeras. Därefter identifieras de tider som kommer att observeras där minst tiden innan 
händelsen och tiden som följer händelsen mäts. Det härleder till den tid som eventstudien 
observerar vilket består av tre olika perioder, perioden för estimering, tidpunkten för händelsen 
och tiden efter händelsen.   
  
Efter att händelsen är identifierad är det viktigt att definiera urvalsprocessen och hur kriterierna 
för att ett givet studieobjekt ska inkluderas i studien. Dessa kriterier kan vara restriktioner av 
tillgänglig data eller tillhörighet till en viss marknad.  
  
Undersökningen som bedrivs hanterar den information om aktieanalytikers publiceringar av 
information av ej bekräftade företagsförvärv där tiden som observeras är 120 dagar innan 
händelsen, dagen för händelsen och 30 dagar efter händelsen. Urvalet har begränsats till 
marknaderna Storbritannien och USA samt tillgängligheten av aktiedata.   
  
För att värdera effekten av händelsen krävs mätning av den abnormala avkastningen. 
Abnormala avkastningen mäter skillnaden mellan den verkliga avkastningen och den 
förväntade avkastningen. Detta ger ett uttryck för ett företag 𝑖 där den abnormala avkastningen 
mäts vid tidpunkt 𝑇.    

  
 Formel 3.6 Abnormal Avkastning   
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Variablerna 𝐴𝑅𝐼𝑇, 𝑅𝑖𝑇 och 𝐸(𝑅𝑖𝑇|𝑋𝑇) är abnormala avkastningen, verkliga avkastningen och 
förväntade avkastningen. 𝑋𝑇 är ett uttryck för anpassningen som görs i modellen för förväntade 
avkastningen.   
  
För att beräkna den förväntade avkastningen finns flera vanliga modeller där två exempel på 
dessa modeller är ‘constant mean return model’ och ‘market model’ där uttrycket 𝐸(𝑅𝑖𝑇|𝑋 ) 
antingen definieras som medelavkastningen av företaget eller marknadsavkastningen i den 
marknad företaget är verksam. De modeller som används vid beräkning av normal avkastning 
kan delas in i statistiska eller ekonomiska där statistiska modeller är de mest använda.   
  
Statistiska modeller kan vara modellerna för normal avkastning som tar medelvärdet eller 
marknadsavkastningen i beaktning men det finns fler modeller som exempelvis 
faktormodeller. Marknadsmodellen som tidigare nämndes är ett exempel av en sådan modell 
och andra multifaktormodeller kan vara ett alternativ där andra marknadsrelaterade mått 
beräknas med i normala avkastningen.   
  
Ekonomiska modeller för normal avkastning används ofta för att anpassa statistiska modeller 
genom att ta in aspekter och modeller från exempelvis ‘Capital asset pricing model (CAPM)’ 
och ‘Arbitrage pricing theory (APT)’ för att gå en mer strikt normal avkastning genom att 
exempelvis med CAPM ta kovariansen med marknaden i beräkning. 

  
Optimala valet av modell för att estimera normal avkastningen kan variera utifrån vilken studie 
som bedrivs och vilken information som är tillgänglig. Fördelen med att implementera faktorer 
från marknaden är att faktorer som varians rörande abnormala avkastningen som beror på 
marknadens rörelse kan reduceras, vilket ger en större möjlighet att mäta effekten av en 
händelse.   
  
Valet av modell för att estimera den normala avkastningen har fallit på Ordinary Least Squares 
(OLS) och EGARCH för att approximera förväntade avkastningen. OLS och EGARCH är 
båda statistiska modeller som utgår ifrån tidsserier vilket data i undersökningen består av. 
Estimeringen av normala avkastningen ger utrymme för eftersläpande reaktioner från tidigare 
prisändringar på marknaden och därmed en dynamisk varians i modellen EGARCH om det 
går att urskilja autoregressiva inslag. Om det inte finns autoregressiva inslag i tidsserien kan 
därmed normala avkastningen estimeras av modellen OLS som antar homogen varians.   
3.4.1.1  Avkastning    
Avkastning har flera kategorier som den kan delas in i. Dessa kategorier är normal avkastning, 
verklig avkastning och abnormal avkastning, vilket används i MacKinlay eventstudie för att 
mäta effekten av en ekonomisk händelse(MacKinlay, 1997).  
  

Formel 3.7 Verklig Avkastning    

  



16 
 

3.4.1.2  Normal  avkastning    
Normal avkastning är den förväntade avkastningen och den kan approximeras på olika sätt där 
𝐸(𝑅𝑖𝑇|𝑋𝑇) kan behandlas genom att betinga förväntade avkastningen för att komma närmare 
den verkliga avkastningen exempelvis genom att filtrera bort marknadens rörelser eller andra 
parametrar.  
  

Formel 3.8 Normal Avkastning 

  
 

Denna betingade anpassning skildras i uttrycket 𝑋𝑇 i formeln 𝐸(𝑅𝑖𝑇|𝑋𝑇) där indexvärden eller 
andra filter kan användas. Modellen ARCH är ett exempel på en anpassning som hanterar 
heteroskedastiska rörelser i avkastningen där klustrad varians kan tas med i beräkningen om 
detta är en vanlig företeelse. Klustrad varians kan förklaras med att rörelser i aktiekursen 
tenderar att variera i perioder eller i samma storleksordning. Exempel hur klustrad varians 
illustreras i bild 3.1 där variansen av variabeln X och Y bildar pooler av datapunkter.  
 
             Bild 3.1 Klustrad varians 

Källa: StackOverflow, 2017.  
  

3.4.1.2.1  ARCH:  Autoregressiv  betingad  hetroskedastic  modell    
Sedvanligt används minsta kvadratmetoden, även kallad Ordinary Least Squares, för att 
förklara den varians som finns i en regression. OLS använder antagandet att det väntade värdet 
av observationers residualer är homogent och är därmed lika efter att dessa kvadreras och 
variansen kvantifieras. Detta antagande kallas homoskedasticitet.   
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Robert Engle har i sin artikel GARCH 101: The Use of ARCH/GARCH Models in Applied 
Econometrics förklarat varför enbart homoskedacitiet kan vara missvisande och lyfter fram 
vikten av heteroskedasticitet som de statistiska modellerna ARCH och GARCH behandlar.  
Målet av modellen är att förklara orsakerna för volatiliteten. Tidsserier och trender är ett bra 
redskap för att prognostisera men den förklarar inte volatiliteten. Istället för att godkänna de 
avvikande värden som finns tar Robert Engle med dessa i modelleringen ARCH där både 
homoskedaciteten av långtgående utvecklingen samt heteroskedaciteten av de tillfälliga 
klusterna av avvikande varians lyfts med.  
  
Variationer av ARCH har vuxit fram genom tiden där Bollerslev (1986) har tagit fram en 
generaliserad autoregressiv betingad heteroskedasticitet modell (GARCH) där avkastningen  

  

Formel 3.9 Avkastning 

  
          

 
behandlas med medelvärdet 𝑚𝑡 samt de avvikande värdena √ℎ𝑡𝜀𝑡. Det avvikande värdet 𝜀 antas 
vara 1 och ℎ𝑡 räknas ut av följande formel.  
 

Formel 3.10 Betingad varians 

  
 

Konstanterna 𝜔,	
   𝛼 och 𝛽 viktar de tre olika delarna i formeln där 𝜔 viktar gentemot det 
långtgående medelvärdet, 𝛼	
  viktar den eftersläpande variansen och 𝛽	
  viktar mot den tidigare 
variansen.  
 
 
3.4.1.2.2  E-­GARCH:  Generalized  Autoregressive  Conditional  Heteroskedasticity    
Tim Bollerslev har i sin artikel ‘Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity’ 
lyft fram en generaliserad variation av autoregressiva betingade heteroskedastiska modellen 
som Eagel utvecklat och denna generaliserade modell förkortas GARCH samt tilläggande 
EGARCH. Tidsserier och andra ekonomiska modeller använder sig av antagandet att 
variansen är konstant, ARCH modellen bidrog till vetenskapen genom att i modellen tillåta 
den betingade variansen att ändras över tid som en funktion av historisk avvikande data vilket 
i sin tur tillåter den oberoende variansen att vara konstant, detta genom att ha en tidsfördröjd 
funktion där variansen beror på tidigare värden för att estimera framtidens värde. Bollerslev 
har i sin modell behandlat det problem med att den tidsfördröjda delen som innan haft en 
godtycklig karaktär i den regressiva processen och har introducerat en generaliserad process 
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som bär på likheter till ARMA processen vilket ger möjlighet att få ett värde närmare den 
verkliga variansen där både heteroskedastiska och homoskedastiska värden inkluderas.   
  
3.4.1.2.3  OLS:  Ordinary  Least  Square    

Ordinary least square är en statistisk metod för att utforma en regressionslinje utifrån variansen 
av en tidsserie. Formel 3.11 visar regressionslinjens formel samt formeln för att kalkylera 
riktningskoefficienten.   
  

Formel 3.11 OLS 

	
         
 
Tillskillnad från modellen GARCH och EGARCH antas variansen vara homogen över hela 
tidsserien och antas därför vara standardavvikelsen som beräknas ifrån tidsserien. Formel 3.12 
är formeln för standardavvikelsen.  
  
 Formel 3.12 Standardavvikelse 

  
  
För att diagnostisera regressionen undersöks det om determinationskoefficienten som anger 
hur mycket av variansen som förklaras av regressionen är över 0,9 vilket påvisar ett starkt 
samband.   
  
3.4.1.3  Abnormal  avkastning    

Abnormal avkastning uppnås genom att dra av den förväntade avkastningen från den verkliga 
avkastningen, om en skillnad mellan dessa är uppmätt har en abnormal ekonomisk påverkan 
skett av den händelse som undersökts. Abnormal avkastning ges i uttryck av i formel 3.13.  
   

Formel 3.13 Abnormal avkastning 
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  3.4.1.4  Event  windows    
I MacKinlays eventstudie (1997) används tre perioder för att undersöka ekonomiska påverkan 
vid en händelse. Estimations perioden, händelsen och perioden efter händelsen. 
 
   Bild 3.2 MacKinlays event windows  
   

 
Dagen för publiceringen av ryktet används för att avgränsa tiden innan och efter händelsen i 
undersökningen och kallas för “event window”. I undersökningen kommer en period på 120 
dagars aktiedata innan publiceringen av ryktet användas för att approximera normala  
avkastningen som i MacKinlays eventstudie kallas “estimation window” samt 30 dagar efter 
händelsen för att mäta skillnaden mellan verkliga avkastningen och normala avkastningen.  
Totalt ingår 151 dagar i undersökningen.       
  

3.5  Motivering  för  val  av  metod    
För att undersöka om det finns en påverkan av dessa rykten så kommer MacKinlays (1997) 
modell för eventstudie användas där abnormal avkastning kan uttydas utifrån en approximerad 
normal avkastning. Givet att approximerade normala avkastningen närmar sig den verkliga 
avkastningen kan man med modellen prognostisera vad det normala värdet bör vara och 
undersöka samt kvantifiera den abnormala avkastningen.   
  
Den ekonomiska modell Bollerslev utvecklat, GARCH och EGARCH, är en generaliserad 
variation av ARCH modellen som Robert Engle utvecklat vilket ger utrymme för betingat 
variation. Om tidsserien påvisar att denna betingade variation existerar används modellen 
EGARCH. Alternativt används OLS som inte behandlar den betingade variationen. Dessa 
används för att approximera ett verklighetstroget samt signifikant resultat där tidsserier med 
både homo- och heteroskedastiska inslag kan approximeras.   
 
  

3.6  Kritisk  granskning  av  metoden    

3.6.1  Kritik  mot  eventstudie    
Den form av eventstudie som bedrivits kan innefatta problematik av olika karaktär där 
MacKinlay (1997) lyfter fram exempel på dessa. Exempelvis kan problemen gällande 
sampling intervaller, osäkerhet kring datumet för händelsen, robusthet och vinklat eller 
partiskt förhållningssätt påträffas i studien.   
  
Sampling intervallerna eller tiden mellan när data mäts av kan påverka resultatet menar 
MacKinlay. Om ett större tidsspann mellan samplings intervallerna används minskar chansen 
för att påvisa någon abnormal avkastning. I denna studie används data vid dagens slut för 
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respektive dag, vilket anses vara effektivt till 94 procent jämfört med data för veckovisa och 
månadsvisa mätningar där effektiviteten för att mäta abnormal avkastning sjunker till 35 
respektive 12 procent. För att få en mer signifikant mätning vore data med samplingar flera 
gånger per dag mer lämpat men har i studien inte tillämpats på grund av brist av tillgänglighet 
till intra-dags data från databasen Google Finance.  
  
Osäkerhet kring datum för händelsen har möjlighet att påverka mätningens resultat då 
information om en ekonomisk händelse kan spridas utanför marknadens öppettider. I denna 
studie skulle detta betyda att en osäkerhet på en dag vilket förskjuter perioden som händelsen 
mäts i motsvarande mängd. Då perioden i studien är intervaller av fem dagar, vilket motsvarar 
en arbetsvecka, påverkas approximationen för veckovisa mätningar till 20 procent där en av 
fem mätningar kan vara felplacerade. Däremot är det totala möjliga felet för hela mätperioden 
två dagar utav trettio vilket ger en felkvot på totalt sex procent.  
  
I undersökningen användes statistiska metoder vilket kan införa frågetecken huruvida dessa 
anses vara robusta. I approximationen av regressionsmodellen ordinary least squares och 
EGARCH användes test för att få fram den bästa anpassningen av normal avkastning. Detta 
medförde att mätningar som inte var inom tio procents signifikans enligt 
determinationskoefficienten samt inte påvisade autoregressiva inslag förkastades. Det 
resulterade i att mätningar inkluderade i undersökningen kan anses vara robusta för att göra en 
regressionsanpassning. Däremot kan de förkastade mätningarna påverka mätningens 
generaliserbarhet då de inte inkluderas och inte kan reflekteras i resultatet.    
  
Partiska och vinklade förhållningssätt kan uppstå om man exempelvis jämför sekventiella 
tidsserier där perioden av mätning och insamling av data bestäms av marknadens öppettider. 
Detta kan skapa problematik om man ska ta ställning till vilken marknad som ska vara ledande. 
I studien har varje enskilt case varit till grund för mätning av eventuell abnormal avkastning 
där studien utgår från företagets egna tidsserie och därmed undvikit eventuella vinklade 
jämförelser.  
  

3.6.2  Kritik  mot  statistiska  modeller    
De statistiska modeller som har använts är EGARCH och Ordinary Least Squares vilket har 
använts med målet att förklara all förväntad varians för att därmed kunna utvinna den 
ekonomiska påverkan som en ekonomisk händelse har, enligt Robert Engles artikel om 
modellen EGACH. Då ekonomiska marknader är komplexa system kan en regression på en 
historisk tidsserie användas för att estimera avkastningen men ger inte ett uttömmande svar 
för att förklara variansen. Det finns ofantligt många variabler som påverkar värderingen av en 
finansiell tillgång där komponenter som nyhetshändelser, rykten och andra ekonomiska 
händelser har en inverkan på dess värdering. De modeller som används har anpassningar för 
att förklara varians som anses vara homo- och heteroskedastiska. Variansen anses i dessa fall 
vara homogen över hela tidsserien eller variera utifrån trender och eftersläpande reaktioner av 
händelser. Dessa modeller visar sig passa för att estimera normala avkastningen för en andel 
av företagen. Alternativa modeller som tar in andra variabler som exempelvis externa 
händelser eller marknadens och branschens varians kan eventuellt användas för att kunna 
förklara normala avkastningen för resterande bolag vilket inte gjorts i denna undersökning i 
brist av resurser.  
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3.7  Reliabilitet    
Reliabilitet handlar om hur pass tillförlitlig studiens resultat är. För att kunna bedöma att 
reliabiliteten är hög, bör även resultatet vara replikerbart. Det innebär att i det fall att studien 
utförs på nytt bör studien uppvisa samma eller så snarlikt resultat som möjligt. Då studien 
består av kvantifierbar data är generellt reliabiliteten högre än den hade varit vid tillämpandet 
av en annan metod(Bryman & Bell, 2013).     
  
Reliabiliteten i denna studie kan betraktas som hög då majoriteten av den data vi mätt utgår 
från sekundärdata som redan behandlats av de databaser vi använt oss utav vid 
datainsamlingen. Studiens tillförlitlighet bygger på att approximationen av den normala 
avkastningen är av hög signifikans och kvalité. Studien kan anses ha hög reliabilitet då 
undersökning av tidsserierna får fram autoregressiva aspekter. Estimering kan då göras mer 
verklighetstroget än vid vanliga regressionsanpassningar med informationen om att 
autoregressiva tendenser påvisas och därmed tas i beaktning. I och med att data samlats in via 
databaserna ORBIS samt Google Finance, som bägge kan anses bestå av trovärdiga data, kan 
därmed uträkningarna betraktas som tillförlitliga då man med all förmodan hade fått fram 
samma aktievärden oavsett när studien hade replikerats. Det som kan sänka tillförlitligheten 
är att forskarna beräknat den insamlade data på fel sätt vilket kan höra till den mänskliga 
faktorn men då kontrollberäkningar utförts anses den risken vara låg(ibid).   
  

3.8  Validitet    
Validitet handlar om hur pass relevanta de mätinstrumenten som används i studien är för att 
mäta det forskaren avser att mäta(Bryman & Bell, 2013). Studien syftar till att mäta hur 
aktiekursen påverkas av rykten vilket innebär att datainsamling sker genom att samla in 
kursreaktioner från aktuella börser vilket är av relevans för denna studie.   
  
Värt att tillägga är även den externa validiteten i studien som handlar om hur pass 
generaliserbart resultatet är(ibid). Studien behandlar rykten på den amerikanska och brittiska 
aktiemarknaden och man bör därför vara kritisk till om studien går att generaliseras på den 
svenska aktiemarknaden eller någon annan internationell aktiemarknad för den delen. Detta 
då varje aktiemarknad har olika förutsättningar och påverkas av rykten på olika sätt. Vidare 
bör hänsyn tas till att tidsperioden då studien utfördes inte bör överföras till en annan tidsperiod 
med tanke på de omvärldsfaktorer som ständigt påverkar den finansiella marknaden.    
  

3.9  Källkritik    
Det är av stor vikt att ha ett kritiskt förhållningssätt till de källor som används vid 
datainsamling.  Den data som samlas in bör vara av relevans för studien samt hålla hög 
trovärdighet för att undersökningen skall hålla en så hög kvalité som möjligt. En tumregel vid 
insamling av data över internet är att kontrollera när uppgifter senast uppdaterades och varför. 
I denna studie tillämpas teorier som har sitt ursprung sedan tidigt 40-tal. Detta till trots 
tillämpas dessa teorier i studien då de är skrivna av allmänt erkända och vedertagna författare 
som ofta tillämpas i liknande typer av studier. Om ett påstående har stöd av minst två 
oberoende källor ökar även dess trovärdighet(Thurén, 2003).    
  
Extra kritiskt bör man även förhålla sig till vad syftet med en skriven artikel kan vara då man 
utför en studie som ämnar att undersöka aktieavkastningar. Detta beror på att det kan föreligga 
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dolda avsikter med artiklar som skrivs som berör ämnen gällande avkastning på 
aktiemarknaden samt rykten. För att kontrollera att man inte drabbas av missvisande eller falsk 
information bör man eftersöka hur pass kvalificerade dessa “experter” är genom att exempelvis 
ta reda på vilken akademisk titel denne bär samt om man förekommer i fler tidskrifter med 
hög trovärdighet sedan tidigare(Thurén, 2003).    
  
Data som samlats in till denna studie består till stor del av vetenskapliga artiklar samt litteratur 
för att kunna få en djupare förståelse för förvärvsprocesser, rykten samt övriga data som legat 
till grund för studien. Den data som legat till grund för empirin har samlats in med hjälp av 
databaserna ORBIS och Google Finance. Båda källorna kan anses ha stark trovärdighet då den 
data som eftersökts består av officiella kursnivåer för specifika datum som tagits från New 
York Stock Exchange samt London Stock Exchange.  
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4.  Empiriskt  resultat  
    

Resultatet av den kvantitativa data som samlats in med hjälp av de tidigare valda metoderna 
sammanställs nedan. Empiriska materialet består av 151 dagars aktiedata för respektive företag 
som skildrar 120 dagar innan och 30 dagar efter ryktet publicerats.  

   
   
4.1  Resultatredovisning    
I Tabell 4.1 sammanfattas urvalet som undersöks där det totalt är 87 företag som ingår i urvalet 
varav 62 företag undersöks då ett bortfall på 25 företag uppstod. Av de 62 företag som 
undersöks är 36 ifrån USA och 26 ifrån Storbritannien. För respektive företag undersöks 
aktiedata från 151 dagars slutkurser.  
 

Tabell 4.1 Sammanfattning empiriskt material 
  
   Amerikanska  marknaden     Brittiska  marknaden   
Antal   46   41   

Bortfall   10   15   

Urval   36   26   

Antal                                 151                                                                     151      
observationer    
per  obj.       

  
Bilaga 1.1 och 1.2 redovisar respektive dags abnormala avkastning samt medelvärdet för 
abnormala avkastningen för vecka ett till vecka 6. Totalt redovisas 30 dagars mätningar vilket 
motsvarar 6 veckor.     
  
I Bilaga 3 Tabell 1 och Tabell 2 redovisas korrelationskoefficienten, 
determinationskoefficienten och testet ARCH-LM tillsammans med den abnormala 
avkastningen för respektive företag som ingick i undersökningen. Resultatet påvisar 
signifikansen i modellen OLS samt tidsserierns autoregressivitet.   
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 Bild 4.1 Varians bolag Storbritannien (Diageo PLC) 

  
  
 
Bild 4.1 visar den verkliga variansen och kumulativa abnormala avkastningen tillsammans 
med regressionsanalysen OLS förväntade värden samt övre och undre gränsen för variansen i 
modellen EGARCH i eventstudien för bolaget Diageo PLC. Bilden illustrerar hur den 
kumulativa abnormala avkastningen i modellen OLS avviker från övriga värden. I fallet med  
Diageo är regressionsmodellen OLS inte signifikant med ett värde på 
determinationskoefficienten som ligger på 0,031 och därmed förklarar 3,1 procent av 
regressionens varians. Däremot påvisar tidsserien autoregressivitet och använder därmed 
modellen EGARCH som inte påvisar en lika stor mängd avvikande värden utan enbart ett 
avvikande värde som ger den kumulativa abnormala avkastningen på 0,4 procent. Värden som 
inte är signifikanta förkastas i studien för att kunna mäta ett tillförlitligt värde av marknadens 
abnormala avkastning. Därmed innefattar studien nio respektive tio företag som har 
signifikanta värden.  
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   Bild 4.2 Varians bolag USA (Equity residential)  

 

   
  
Bild 4.2 visar den verkliga variansen och kumulativa abnormala avkastningen tillsammans 
med regressionsanalysen OLS de förväntade värden samt övre och undre gränsen för variansen 
i modellen EGARCH i eventstudien för bolaget Equity residential. Regressionsmodellen OLS 
är även här inte signifikant med en determinationskoefficient på 0,499 och förklarar därmed 
49,9 procent av variansen och kan därför inte användas för att prognostisera signifikanta 
värden. Modellen EGARCH påvisar i detta fall en kumulativ abnormal avkastning på -0,0634 
procent och tidsserien är autoregressiv enligt ARCH LM.   
  
Enligt undersökningen som gjorts på respektive marknad så förekommer abnormal avkastning 
enligt MacKinlays eventstudie med regressions metoderna EGARCH och OLS för att estimera 
normala avkastningen. I Tabell 4.2 redovisas den totala kumulativa abnormala avkastningen 
där signifikanta approximationer med metoderna GARCH och OLS ingår.   
  
  Tabell 4.2 Varians 
   Amerikanska marknaden  Brittiska Marknaden 

 
	
   -­1,3%     0,2%   

Vecka  2     -­0,3%    0,0%   

	
  0,2%     0,3%   

Vecka  4     0,4%    0,9%   

	
  0,5%     1,7%   

Vecka  6     0,3%    0,6%   

	
   -­0,476%     0,848% 

Vecka  1   

Vecka  3   

Vecka  5   

TOT  AVG   
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Amerikanska marknaden påvisar en starkare reaktion av det introducerade ryktet om 
företagsförvärv till skillnad från brittiska marknaden där reaktionen var mindre enligt 
avkastning uppmätt för perioden efter ryktets introduktion. Enligt det empiriska materialet 
skiljer sig marknadernas reaktioner åt i storleksordning.  
  
Bild 4.3 T-Test mellan populationerna USA och Storbritannien  

  
 

I Bild 4.5 illustreras ett t-test mellan populationerna USA och Storbritannien där det framgår 
att p-värdet för att förkasta nollhypotesen är 0,5046 vilket betyder att det är 50,46 procent att 
populationerna skiljer sig åt. Nollhypotesen antar att medelvärdet är samma och testet påvisar 
att den mest troligt inte är det.    
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5.  Analys 
    

Nedan sammanvävs de valda teorierna samt tidigare forskning tillsammans med det empiriska 
underlaget för att möjliggöra studiens analys, vilket därefter mynnar ut i studiens slutsats. 

  
  
Rykten och informationsasymmetri har historiskt sett präglat aktiemarknaden både positivt 
och negativt. Då informationsasymmetri råder kan en känsla av ofullständighet i informationen 
väckas hos aktörer på marknaden. (Lakonishok & Lee, 2001 & Cheng, Davidsson, Leung. 
2011) Detta leder enligt Kapferer (1988) till att rykten förekommer för att fylla det vakuum 
som därmed uppstår. Vad som kan urskiljas ur empirin är att rykten har en viss inverkan på 
värderingen hos de företag som använts i denna studie då en viss abnormal avkastning kan 
tydas. Resultatet visade att rykten har en särskild inverkan på respektive marknad, vilket 
redovisas i Tabell 5.1. Här kan en skillnad på avkastningen urskiljas då den abnormala 
avkastningen uppgår till totalt -0,476 procent på den amerikanska marknaden och 0,848 
procent på den brittiska marknaden. Detta inom ett 30 dagars intervall av aktiehandel efter att 
ett rykte uppstått.  
 
                                       Tabell  5.1  Varians   

Amerikanska  marknaden     Brittiska  Marknaden    
	
   -­1,3%     0,2%   

Vecka  2     -­0,3%    0,0%   

	
  0,2%     0,3%   

Vecka  4     0,4%    0,9%   

	
  0,5%     1,7%   

Vecka  6     0,3%    0,6%   

	
   -­0,476%     0,848%   
  

 
Keown & Pinkerton (1981) menar att den amerikanska marknaden kan anses vara semi-stark 
enligt effektiva marknadshypotesen. Därmed ska marknaden reflektera den information som 
tillhandahålls till allmänheten om företagsspecifika händelser. Keown & Pinkerton menar i sin 
studie att marknaden har vetskapen om företagsförvärvet redan innan det officiellt har 
annonserats. Obekräftad information om företagsförvärv kan enligt Allport & Postman, 1947; 
Knapp, 1944; Rosnows, 1974, samlade definition kallas rykten vilket undersökts i denna 
studie. Utifrån denna undersökning har de rykten som aktieanalytiker publicerat därmed 
implementerats i både brittiska och amerikanska marknadens värdering vilket bekräftas av den 
kumulativa abnormala avkastningen.   
  

Knapp (1944) har i sin artikel skrivit om hur rykten naturligt sprids vidare genom “word of 
mouth” och Kapferer (1988) skriver hur aktörer på aktiemarknaden aktivt söker och tar till sig 
tillgänglig information som kan ge köpsignaler. Vidare undersökte DiFonzo & Bordia (2007) 

Vecka  1   

Vecka  3   

Vecka  5   

TOT  AVG   
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hur människors inställning till trovärdigheten till rykten som förmedlas via nyhetsmedier 
påverkar dem. Resultatet visade på att testpersonerna var negativt inställda till ryken men visar 
på att de trots detta handlat utefter dessa nyheter. Detta kan ses som en indikation på att 
marknaden handlar irrationellt. Kosfeld (2005) har även i sin undersökning poängterat att 
vikten inte ligger i om ryktet är sant eller falskt utan att rykten har en inverkan ju fler källor 
som förmedlar ryktet. Studiens insamlade resultat visar på att den amerikanska marknaden har 
en tidigare reaktion än den brittiska då den största andelen reaktioner uppstår redan första 
veckan. Skillnaden i reaktionshastighet hos marknaden kan med bakgrund i Kosfelds teori 
eventuellt påvisa att den amerikanska marknaden har en effektivare spridning av 
informationen som består av ryktet om företagsförvärv via relevanta medier. Detta till skillnad 
från den brittiska marknaden som påvisar en större reaktion vid ett senare skede.    
  
I den effektiva marknadshypotesen beskriver Fama hur marknaden bör agera för att anses vara 
effektiv. Den tillgängliga informationen ska återspeglas i prissättningen och så fort ny 
information blir tillgängligt ska priset på aktien anpassas(Fama, 1970). Amerikanska 
marknaden har i studien påvisat en reaktion första veckan efter introduktionen av ett rykte med 
ett medelvärde på -1,3 procent och -0,3 procent efter ytterligare en vecka. Marknaden i 
undersökningen verkar därmed ha tagit till sig ny information enligt effektiva 
marknadshypotesen och agerat utefter denna. Detta har därmed resulterat i en avkastning som 
anses vara utanför normal avkastning och är därmed abnormal avkastning. Vecka tre till sex 
präglas däremot av en positiv abnormal avkastning på den amerikanska marknaden vilket kan 
ha uppkommit till följd av att ryktet inte realiserats. Enligt Famas teori om effektiva marknader 
(1970) innebär förkastandet av informationen att denna bör speglas i prissättningen. I detta fall 
kan marknadens långsamt återgående trend kopplas till att informationen långsamt förkastas 
av marknadens aktörer vilket speglas i en värdering där informationen om företagsförvärv inte 
inkluderas i prissättningen. Den återgående trenden och skillnaden mellan marknaderna i 
undersökningens resultat kan även vara ett resultat av felaktig prisbildning(Kapferer, 1988). 
På den brittiska marknaden kan en reaktion som inneburit 0,2 procent abnormal avkastning 
första veckan urskiljas, följt av noll procent samt 0,3 procent kommande veckor. Brittiska 
marknaden påvisar en mindre reaktion på marknaden direkt efter introduktionen av ryktet om 
företagsförvärv jämfört med amerikanska marknaden. Oavsett om ryktet upplevs som negativt 
eller positivt har den en effekt på marknadens reaktion. Vid en negativ reaktion kan en situation 
uppstå då aktieägare avyttra sitt innehav av aktier och därmed ökar effekten av prisändringen 
vilket ger en hävstångseffekt. Amerikanska marknaden visar till en början på en större negativ 
effekt till skillnad från den brittiska marknaden, som har en jämn positiv effekt efter 
publicerandet av ett rykte. Denna skillnad kan kopplas till Kapferers teori om felaktig 
prisbildning och indikerar därmed en skillnad i synen på företagsförvärv på respektive 
marknad.  
  
Kapferers (1988) och Kosfelds (2005) teorier om marknadens irrationella handlande har även 
stöd av Banerjee (1992) som forskar inom beteendeekonomi och har skrivit en artikel om herd 
behavior. I artikeln reflekterar Banerjee om att prissättningen av en aktie sker utifrån att vissa 
investerare följer andra investerare när de handlar på aktiemarknaden. Detta påvisar att det är 
den kumulativa psykologiska inställningen där människor påverkas av sin omgivnings 
reaktion som är till grund för prissättningen av en aktie. Att en majoritet av marknaden anser 
att en ekonomisk händelse är negativ eller positiv ger därmed en påverkan på prissättningen 
av en aktie vilket stödjer resultatet att respektive marknad har en skillnad i dess samlade 
värdering av en ekonomisk händelse. I studien som bedrivits kan den kumulativa psykologiska 
inställningen därför vara en förklaring till skillnaden mellan de olika marknadernas reaktion, 
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där Storbritanniens marknad har en mer positiv syn gentemot företagsförvärv till skillnad från 
amerikanska marknaden som påvisar en negativare syn.   
  
Trots att det finns olika motiv till att ett företagsförvärv enligt Bower(2001) utförs så är det 
framförallt för att uppnå synergieffekter(Ross, Westerfield, Jeff, 2013). Därmed kan detta 
ligga till grund för marknadens aktörer att investera i de bolag som är måltavla för förvärven. 
Detta är inget som tagits i anseende i studien men som kan ligga till grund för skillnaden mellan 
de olika reaktionerna då ‘hostile takeover’ är en företeelse som sker i större utsträckning på 
amerikanska marknaden (ibid.).  
  
Sammanfattningsvis kan abnormal avkastning urskiljas på bägge marknader men där 
amerikanska marknaden påvisar en negativ reaktion gentemot rykten om företagsförvärv till 
skillnad från den brittiska marknaden som påvisar en positiv reaktion vilket därmed reflekteras 
i dess värdering.   
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6.  Slutsatser  
    

I slutsatsen besvaras de undersökningsfrågor som studien ämnade att besvara utifrån resultatet 
samt de teorier som legat till grund för studien.  

   
   
I undersökningen som har utförts, med hjälp av modellerna EGARCH och Ordinary Least 
Squares (OLS), har syftet varit att mäta den abnormala avkastningen vid uppkomsten av rykten 
om företagsförvärv. Med hjälp av MacKinlays eventstudie undersöks det ekonomiska 
fenomenet rykten om företagsförvärv samt jämförs dess påverkan mellan den brittiska och 
amerikanska marknaden.  
  
Studien resulterade i att den ekonomiska påverkan som rykten har skiljer sig mellan brittiska 
marknaden och amerikanska marknaden. Brittiska marknaden påvisar en positiv reaktion med 
en kumulativ avkastning på 0,848 procent utöver den normala avkastningen. Amerikanska 
marknaden påvisar en negativ reaktion med en kumulativ avkastning på -0,476 procent utanför 
normala avkastningen. Därmed resulterade studien i att det finns en mätbar abnormal 
avkastning efter aktieanalytikers publicering av ej konfirmerad information om 
företagsförvärv. Detta bekräftar således att ett sådant rykte kan ha en påverkan på marknaden 
och att reaktionen skiljer sig mellan olika marknader.   
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7.  Diskussion  
    

I diskussionsavsnittet presenteras författarnas tankar kring studien och dess olika element samt 
vilka implikationer som uppstått under studiens gång. Slutligen presenteras förslag till vidare 
studier.    

   
   
7.1  Avslutande  diskussion    
Bakgrunden till intresset att undersöka ryktens påverkan kommer ifrån den allt större 
diskussionen om händelser där så kallad insiderinformation samt otillbörlig kurspåverkan har 
inneburit implikationer på aktiemarknaden. Att undersöka om obekräftad information har en 
påverkan på aktiemarknaden och att utföra en jämförelse av dess påverkan på olika marknader 
är därmed ett aktuellt ämne. Vidare studier för att förstå varför detta är fallet samt vad aktörer 
på de olika marknaderna har för åsikter gällande dess påverkan, är en studie som 
rekommenderas att föra vidare.     
   

7.2  Implikationer    
Implikationer i uppsatsen innefattar svårigheten att genom de utvalda regressionsmodeller hitta 
signifikanta resultat vilket givit upphov till bortfall. Detta försvårade studien och orsakade 
frågetecken i hur dessa bortfall skulle hanteras. Slutligen ansågs det vara lämpligare att bortse 
från de värden som inte kunde påvisa signifikant regression eller påvisas signifikant 
autoregressiva. Genom att möjligtvis hitta och tillföra alternativa modeller som på bättre sätt 
speglar företagens avkastning hade man därmed kunnat hantera dessa implikationer 
annorlunda. Denna studie hade i sin tur eventuellt kunnat ge en större överblick av marknadens 
abnormala avkastning.   
  
Effekten som uppmätts har hänförts till händelsen som har undersökts i denna studie. 
Eventuella externa faktorer som påverkar företaget har inte undersökts vidare i studien vilket 
kan ha en påverkan på dess värdering. Detta är en parameter som inte hanteras av modellerna.  
  
Vidare finner vi att studiens forskningsdesign, som endast implementerar den kvantitativa 
forskningsmetoden, begränsar möjligheten för djupare förståelse för företeelsen rykten om 
företagsförvärv på aktiemarknaden och vad det innebär för marknadens olika aktörer.    
   
7.3  Kritik  mot  egen  studie    
I studien har en kvantitativ undersökning gjorts med en regressionsanpassning för att mäta den 
ekonomiska påverkan som rykten har på aktiemarknaden. Resultatet indikerar på en skillnad i 
inställningen gentemot företagsförvärv vilket kan vara ett intressant ämne att föra vidare 
undersökningen för att få en förståelse för varför det är en skillnad mellan marknaderna med 
hjälp av metodtriangulering. I brist på resurser har studien begränsats till en kvantitativ 
mätning för att bekräfta skillnader mellan marknader. Vidare finns möjligheten att via en 
kvalitativ studie få förståelse för skillnaderna i inställning av marknadens olika aktörer där 
exempelvis en aktieanalytikers perspektiv hade varit av intresse för att få en djupare förståelse 
för vart ett rykte härstammar ifrån.   
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Vidare finner vi att regressionsanpassningen i undersökningen för respektive företag i många 
fall inte kunnat reflektera dess verkliga avkastning till den mån att signifikant normal 
avkastning kunnat approximeras. Alternativa modeller för regressions anpassningar kan 
eventuellt tillföras och användas för att kunna få en bättre bild av marknaden i helhet där 
modeller som tar in andra anpassningar i regressionen används och därmed ger ett mer 
generaliserbart resultat.   
  

7.4  Förslag  till  vidare  studier   
Som tidigare nämnt hade en studie av detta slag varit intressant att analysera med hjälp av en 
aktieanalytikers perspektiv för att få en bredare förståelse för hur rykten uppstår. Ett område 
som vidare är av intresse är hur den svenska marknaden reagerar på rykten om 
företagsförvärv. Företagsförvärv visade på en nedåtgående trend för Storbritannien under år 
2016 till följd av beslutet om att Storbritannien lämnar EU, i folkmun känt som Brexit. Då 
denna händelse är så pass färsk har denna inte kunnat behandlas i studien och därmed är det 
ett förslag för vidare forskning om hur företagsförvärven på världsmarknaden kommer att 
påverkas av detta beslut.         
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Bilagor:    
Bilaga  1  -­  Empiriskt  material  (Signifikant  material)    

  
                           Bilaga 1.1 Abnormal avkastning USA   
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            Bilaga 1.2 Abnormal avkastning Storbritannien   
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Bilaga  2  -­  Urval  företag    
Storbritannien   USA    
	
   ASTRAZENECA PLC  FEDEX CORPORATION  

NETFLIX INC.  
RECKITT BENCKISER GROUP PLC  

VERTEX PHARMACEUTICALS INC.  
DIAGEO PLC  

APACHE CORPORATION  
IMPERIAL BRANDS PLC  

EQUITY RESIDENTIAL  
STANDARD CHARTERED PLC  

ANADARKO PETROLEUM CORPORATION  
ANGLO AMERICAN PLC  

ANALOG DEVICES INC.  
SMITH & NEPHEW PLC  

INCYTE CORPORATION  
WHITBREAD PLC  

HARTFORD FINANCIAL SERVICES GROUP INC., THE  
ADMIRAL GROUP PLC  

CABOT OIL & GAS CORPORATION  
CRODA INTERNATIONAL PLC  

AGILENT TECHNOLOGIES INC.  
INMARSAT PLC  

SERVICENOW INC.  
WEIR GROUP PLC, THE  

PALO ALTO NETWORKS INC.  
OCADO GROUP PLC  

MICROCHIP TECHNOLOGY INC.  
DIALOG SEMICONDUCTOR PLC  
SPORTS DIRECT INTERNATIONAL PLC  

VARIAN MEDICAL SYSTEMS INC.  
GRAINGER PLC  

QORVO INC.  
SPIRE HEALTHCARE GROUP PLC  

CENTENE CORPORATION  
BREWIN DOLPHIN HOLDINGS PLC  

IDEXX LABORATORIES INC.  
ALLIED MINDS PLC  

ACADIA PHARMACEUTICALS INC.  
HUNTING PLC  

AKORN INC.  
CLIPPER LOGISTICS PLC  

BARNES & NOBLE INC.  
TUNGSTEN CORPORATION PLC  

FIRST HORIZON NATIONAL CORPORATION  
IGAS ENERGY PLC  

MAGELLAN HEALTH INC.  
UNITED NATURAL FOODS INC.  

  

AMICUS THERAPEUTICS INC.  
PROOFPOINT INC.  
SANDERSON FARMS INC.  
ABAXIS INC.  
GREEN DOT CORPORATION 

AMPLIFY SNACK BRANDS INC.  
KULICKE & SOFFA INDUSTRIES INC.  
RUBICON PROJECT INC., THE  

MOVADO GROUP INC.  
NATIONAL PRESTO INDUSTRIES INC.  
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40 
 

   
   



41 
 

   
    



42 
 

   
   



43 
 

   
   


