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Studiens syfte dr att undersbka underprissattningen for
lakemedelsbolag i jamforelse mot icke-hdgteknologiska bolag och
analysera potentiella samband mellan olika faktorer och
underprissattningen.

Finns det skillnad i underprisséttning mellan lakemedelsforetag och
icke-hogteknologiska foretag pa de amerikanska borserna.

En kvantitativ studie med ett deduktivt forhallningssétt och fokus pa
orsaksforklaring. Sekundardata har anvants for att utféra den
statistiska analysen genom en multipel regression. Urvalet bestar av
674 borsintroduktioner pA NASDAQ och NYSE mellan aren 2010
och 2019. Dessa observationer tillhor lakemedelssektorn och icke-
hogteknologiska sektorer.

De huvudsakliga forklaringarna till underprissattning i tidigare
studier fokuserar pa informationsasymmetri och den forandrade
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The purpose of this study is to examine the potential difference in
underpricing of pharmaceutical companies compared to companies
within non high-technology sectors.

Is there a difference in underpricing between pharmaceutical
companies and non high-technology companies on the U.S. stock
exchanges?

A guantitative study with a deductive approach and focus on cause
explanatory investigation. Secondary data have been used in order
to perform the statistical analysis through a multiple regression. The
sample consists of 674 initial public offerings on the NASDAQ and
NYSE between the years of 2010 and 2019. These observations
belong to the pharmaceutical sector and non high-technology
sectors.

The main explanations of underpricing in previous studies focuses
on information asymmetry and the changing risk composition.

The result of this study shows a significant difference in
underpricing whereas pharmaceutical companies are more
underpriced than companies in non high-technology sectors.

The difference in underpricing can be explained by the high
complexity, information asymmetry and therefore risks within the
pharmaceutical sector.



Definitioner och begrepp

Underprissattning:

Forstadagsavkastning:
Primarnotering:
Emmitent:
Informationsasymmetri:
Handelsplats:

Insiders:

FoU:

The Efficient Market Hypothesis:

Icke-hdgteknologiska bolag:

Skillnaden mellan bdrsintroduktionens erbjudna pris och

aktiens pris vid stangning pa forsta handelsdagen.

Synonymt med underprissattning.

Ett bolag som borsintroduceras for forsta gangen.

Foretaget som borsintroduceras.

Nar tva parter har olika information om ett bolag.

Synonymt med aktiemarknad / bérsmarknad.

Aktorer med mer information om foretaget an resten av

marknaden.

Forskning och utveckling.

Marknadspriset speglar all tillganglig information och &r en

sammanstéllning av investerares kollektiva analys.

Motsats till htgteknologiska bolag, som k&nnetecknas av
foretag vars verksamhet inte ar teknisk i grunden, har sma

investeringar i FoU och préglas inte av innovation.
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1 Introduktion

Detta avsnitt presenterar bakgrunden kring omradet med efterféljande problematisering varefter

ett syfte med tillhérande fragestalining framstalls. Aven avgransningar och mélgrupp presenteras.

1.1 Bakgrund

Att fenomenet underprissattning av borsintroduktioner existerar rader det konsensus om bland
forskare och investerare. Gallande varfor och vilka faktorer som orsakar samt paverkar fenomenet
finns det daremot saval likheter som skillnader mellan de teorier som utvecklats och slutsatser fran
tidigare forskning. Enligt Welch och Ritter (2002) ar det inte en enskild faktor som orsakar
underprissattning utan flera och att faktorerna ar unika for olika foretag i olika stadier av
livscykeln. Under slutet pa 60-talet och borjan pa 70-talet genomfordes bland de tidigaste studierna
pa amnet och som visade pa en systematisk forstadagsavkastning bland borsintroduktioner (Logue,
1973; Reilly och Hatfield, 1969; Ibbotson och Jaffe, 1975). Mellan aren 1980 till 2001 var den
genomsnittliga forstadagsavkastningen 18.8% for ett urval av totalt 6 249 stycken
bdrsintroduktioner i USA (Ritter & Welch, 2002).

Redan under 80-talet borjade forskare att intressera sig for att understka orsakerna till
underprissattningen och teorier som forklaringsmodeller bdrjade utvecklas. En av dem mer
vilkdnda teorierna inom omradet for underprisséttning dr “The changing risk composition
hypothesis” av Ritter (1984) som menar pa att mer riskfyllda bolag kommer att underprisséttas
mer vid borsintroduktion jamfort med mindre riskfyllda bolag. Risk avses gélla osakerhet kring
vardering av bolag varav hogre osakerhet och darav risk bidrar till hdgre underprissattning. Vidare
papekas att nivan av osakerhet ar generellt hogre for hogteknologiska bolag an for icke-
hogteknologiska bolag. | en studie av Engelen och Van Essen (2010) menas att hogteknologiska
bolag ar mer underprissatta pa grund av den hogre risken som uppstar i samband med hogre
osakerhet kring framtida intakter. En studie av Ritter (2023b) visade pa att hogteknologiska bolag
i USA var underprissatta med 31.2% mellan aren 1980 och 2022 jamfort med en underprissattning
pa 12% for icke-hogteknologiska bolag under samma tidsperiod. Fortsattningsvis har flera andra
studier visat pa ett starkt positivt samband hogteknologiska bolag och underprissattning som
dessutom visats vara hogre &n for de icke-hogteknologiska bolagen (Chahine, 2008; Fornstedt och
Norberg, 2018, Kim, Pukthuanthong-Le och Walker (2008).



1.2 Problematisering

| allmanhet finns det bade likheter och skillnader mellan olika teorier och tidigare forskning kring
varfor vissa bolag blir mer underprissatta &n andra. Att motsatser existerar inom forskningen &r
viktigt att podngtera, varav detta kan vara en konsekvens av att i manga fall olika tidsperioder och
geografier undersoks. Detta paverkar i sin tur jamforbarheten mellan studier om fenomenet
underprissattning vilket har bidragit till att forskningen kan ge ett delvis spretigt intryck. Déarav
motiveras vidare studier som denna i syfte att potentiellt utveckla forklaringsmodeller med hdgre

forklaringsgrad och fordjupade insikter kring underprisséttning.

Det finns alltsd sedan tidigare ett stort antal studier kring underprissattning om saval borsbolag
generellt (Ritter och Welch, 2002; Rock, 1986; Ljungqvist, 1997) som om jamforelsen mellan
icke-hogteknologiska och hogteknologiska bolag (Engelen och Van Essen, 2010; Chahine, 2008;
Fornstedt och Norberg, 2018; Predkiewicz, Pauka och Predkiewicz, 2021). Trots att det, enligt
forfattarnas bedomning, rader konsensus om att hogteknologiska bolag i allménhet har en hogre
underprissattning an icke-hogteknologiska bolag kvarstar fortfarande fragetecken kring
underprissattningen av specifika hogteknologiska sektorer och branscher. Detta informationsgap
amnar denna studie bidra till att fylla genom att fokusera pa underprisséattningen inom

lakemedelssektorn specifikt, inom ramen for den hégteknologiska gruppen av sektorer.

Ytterligare bidrar denna studie aven till att analysera nyare data till skillnad mot tidigare forskning
med &ldre data om ldakemedelsbolags underprissattning, sasom studien av Brau och Holloways
(2009) vars resultat visade pa en genomsnittlig underprissattning for lakemedelsbolag i USA om
13,6% mellan ar 1980 och 2004 eller studien av Efrata (2008) som undersokte 82
borsintroduktioner av lakemedelsbolag i USA mellan ar 1998-2005. P4 grund av det tunna
forskningslaget kring lakemedelssektorn uppstar det som tidigare namnt fortsattningsvis fragor
kring varfor dessa bolag blir underprissatta och om faktorerna till underprisséttningen skiljer sig

jamfort med icke-hdgteknologiska sektorer.
Studien om lakemedelssektorn av Efrata (2008) finner ett signifikant negativt samband mellan

forskning och utveckling (FoU) och underprissattning, dar 1ag FoU-intensitet leder till hogre

underprissattning. Alltsa, underprissattningen forklaras av nivan pa lakemedelsbolagens FoU-
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intensitet som i sin tur indikerar till vilken grad asymmetrisk information existerar mellan
emittenter och investerare. Aven om den namnda studiens slutsatser ar intressanta och bidrar till
forstaelsen av underprissattningen av lakemedelsbolag, foreligger det en begransning i att den
genomférdes med ett urval inom en vad som kan anses en relativt kort tidsperiod med fa
observationer. Samtidigt har det skett en enorm digitalisering i samhéllet senaste decenniet vilket
paverkar tillgangen till information. Med bakgrund i den tidigare forskningen kring jamforelsen
mellan icke-hdgteknologiska och hdgteknologiska bolag kan det foreligga skillnader i forklaringar

av underprisséttning mellan olika sektorer och branscher.

Vad som gor lakemedelssektorn sarskilt intressant att studera ar dess roll i samhallet tillsammans
med sektorns unika karaktaristika som bestar av langa och intensiva FoU-perioder, omfattande
regleringar, hog risk och hdga vinstmarginaler. Ldkemedelssektorn ses aven som en av vérldens
mest FoU-intensiva sektorer (Scherer, 2000). Generellt rader det en stor osakerhet kring
utvecklingsfasen av lakemedlen, samtidigt som bolagens intékter och efterfragan pa lakemedel
drivs till stor del av regeringens politik och inte av marknadskrafter sasom konsumenters
efterfragan, detta till skillnad mot produkter inom andra sektorer (Guirguis, Onochie och Rosen
2001). Vidare préglas lakemedelssektorn av digital transformation men dér sektorn fortfarande ar
i en experimentell fas géllande applicering av artificiell intelligens och maskininlérning som vantas
bidra till 6kad effektivisering av bolagen och 6kad produktivitet kring processen att utveckla nya
lakemedel (Hole, 2021).

Fortsattningsvis anses lakemedelssektorn i USA vara unik med extra langa processer for att fa ett
nytt lakemedel godként av FDA och kan paga upp till 15 ar (Efrata, 2008). Vidare menas att endast
20% av bolagen som far godkant lyckas tacka forskningskostnaderna for att utveckla lakemedlet
(Nickisch, Greuel och Bode-Greuel, 2009). Detta medfor att USA blir sérskilt intressant ur ett
forskningsperspektiv dven med tanke pa dess vérldsledande borsmarknad. Sammanfattningsvis
kan det som tidigare ndmnt anses finnas ett informationsgap gallande underprisséttning vid
borsintroduktioner inom olika sektorer, déar en hogteknologisk sektor som lakemedel blir sarskilt
intressant pa grund av dess unika karaktaristika. Denna studie tar darmed utgangspunkt i denna

problematisering for att bidra till 6kad forstaelse kring underprissattningen av ldkemedelsholag.
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1.3 Syfte och fragestallning
Studiens syfte &r att undersoka underprisséttningen for lakemedelsbolag i jamforelse mot icke-
hogteknologiska bolag och analysera potentiella samband mellan olika faktorer och

underprissattningen.

= Hur skiljer sig underprissattning av lakemedelsbolag jamfort med icke-hégteknologiska
bolag i USA?

1.4 Avgransningar

For att genomféra denna studie har forfattarna valt att avgransa datainsamlingens observationer
geografiskt till borsintroduktioner i form av primarnoteringar pa den amerikanska aktiemarknaden,
pa handelsplatserna NASDAQ och NYSE. Dessa noteringar &r i sin tur aven avgransade till icke-
hogteknologiska bolag och ldékemedelsbolag. Vidare avgrénsas studien till tidsperioden mellan
aren 2010 och 2019. Detta motiveras av malet om ett mer generaliserbart resultat genom att
exkludera potentiella extremvarden fran finanskrisen ar 2008 och Covid-19-pandemin som borjade

ar 2020. Mer specifika motiveringar till avgransningarna aterfinns i metodavsnittet.

1.5 Malgrupp

Denna studie riktar sig till en akademisk malgrupp som har tidigare kunskaper inom finans.
Kunskaperna som avses behdver inte vara pa en avancerad niva men likstalls med kunskaperna
som kravs for grundlaggande kurser inom finans pa universitetsniva. Malet med studien &r att bidra

till 6kad forstaelse kring fenomenet underprissattning.
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2 Teoretiskt ramverk och tidigare forskning

| detta avsnitt behandlas teorier kring fenomenet underprissattning. Dessa teorier syftar till att
skapa forstaelse kring bakomliggande faktorer kring underprissattning och hur dessa faktorer
kopplas till lakemedelsbolag. Déarefter presenteras tidigare forskning kring amnet for att fungera

som utgangspunkt for analysen och diskussionen.

2.1 The changing risk composition hypothesis

Risk ar en central faktor inom underprissattning som paverkar investerares beslut att investera i
foretag (Ritter 1984; Loughran, Ritter & Rydqvist, 1994). For att forsta varfor vissa foretag ar mer
riskfyllda &n andra, behovs en forstaelse Gver vilka faktorer som kan bidra till ett foretags risk och

hur den hogre risken i sin tur paverkar underprissattning.

The changing risk composition hypothesis introducerades 1984 av Jay R. Ritter, som menar att
underprissattning sker i storre utstrackning hos borsintroduktioner med hog risk &n med lag risk.
Risken forklaras som osékerhet kring foretagets vardering eller teknologiska utveckling (Ritter,
1984). Forklaringen till fenomenet beskrivs darfor som ett medel for att kompensera investerare
for den risk de exponeras for i samband med investeringar i riskfyllda borsintroduktioner
(Loughran, Ritter & Rydqvist, 1994). | perioder da fler riskfyllda foretag genomfor en
borsintroduktion kommer den genomsnittliga underprissattningen att 6ka. Detta pa grund av att
marknaden blir mer osaker och investerare kraver kompensation for att medverka (Loughran &
Ritter, 2004).

Ritter (2023b) gar ett steg langre med sin forskning och undersoker hur underprissattningen kan
skilja sig mellan hogteknologiska bolag och icke-hogteknologiska bolag. Med grund i sin tidigare
forskning, changing risk composition hypothesis, visar Ritter i en studie att hogteknologiska bolag
mellan ar 1980-2022 blev underprissatta vid borsintroduktionen med i genomsnitt 31.2%, jamfort
med icke-hdgteknologiska bolag som under samma tidsperiod hade en underprissattning pa 12%
forsta handelsdagen. Aven Engelen och Van Essen (2010) visar i en studie att det finns ett samband
mellan nivan av risk och nivan av underprissattning for hogteknologiska sektorer. Engelen och
Van Essen (2010) menar att anledningen ar svarigheten med att forutse de hogteknologiska

foretagens osakra kassafloden, vilket leder till en stdrre utmaning att véardera foretagen.
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En sektor som sticker ut ur den hogteknologiska gruppen av sektorer ar lakemedelssektorn, som
visat annorlunda risknivaer an resten av marknaden. Damodaran (2023) beskriver risk utifran
betavéarden dar 1 & marknadsrisken. Damodaran (2023) visar att lakemedelsforetag i snitt har
valdigt hoga betavarden, jamfort med marknaden, pa 6ver 1. En anledning som sags forklara den
hoga risken ar osékerheten kring de framtida vinsterna av forskningsprojekt (Lerner, 1994).
Forskningsprojekt inom ldkemedelsbranschen bedrivs dven under risk att projekten under
utvecklingsfasen forsenas eller till och med behdvs laggas ned (Lakemedelsverket, 2021). En
tidigare studie fran Nickisch, Greuel och Bode-Greuel (2009) visar att endast 20% av godkanda
ldakemedel tillfor tillrackligt med intdkter for att tdcka FoU-kostnaderna. Kostnaderna som
medfoljer forskning for nya lakemedel och dven de osékra intédkterna for produkten gor det mindre
riskfyllt for valetablerade foretag att initiera forskningsprojekt (Dehlin & Widén, 2010). Enligt
Lerner (1994) véljer nystartade lakemedelsforetag att borsintroduceras tidigt i sina livscykler da
forskning och utveckling medfor ett stort kapitalbehov. Detta innebdr en hog risk for investerare

som inte far en tydlig uppfattning om foretagets varde innan borsintroduktionen (Lerner, 1994).

Hu och Ritter (2007) driver vidare pa Ritters teori och menar att det dven finns andra faktorer som
bidrar till risken hos foretagen, sasom alder och storlek. Risken grundar sig pa hur bra man kan
vardera ett foretag med den tillgangliga informationen. Storre foretag som varit etablerade under
en langre tid anses vara enklare att vardera an sina motsatser, alltsd mindre och yngre foretag som
inte har varit etablerade under en langre tid. Generellt finns det mer information tillganglig kring
storre och aldre foretag vilket medfor lattare vardering av foretag for investerare (Hu och Ritter,
2007).

Dock har teorin om risk dven kritiserats pa grund av dess ibland simplistiska antaganden. Nosic,
Weber och Weber (2012) menar att sattet som Loughran och Ritter (2004) forklarar en hogre
riskniva for borsintroduktioner som en ackumulering av flera riskfyllda borsintroduktioner, kan
bero pa flera externa faktorer. I Nosic, Weber och Webers studie visas det att investerare utéver
sina egna riskpreferenser, dven tar hansyn till andra makroekonomiska handelser i omvarlden som
paverkar volatiliteten pa bérsmarknaden. | ett exempel visar de hur risk-klassificeringar visade

betydligt hogre i december 2008 an i september samma ar, pa grund av att banken Lehman
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Brothers hade kollapsat under perioden. Studien visar att risk kan vara mycket mer dynamiskt &n
vad the changing risk hypothesis pastar (Nosic, Weber & Weber, 2012).

2.2 Asymmetrisk information

En annan central teori inom underprisséttning ar asymmetrisk information. Tidigare forskning
inom amnet (Rock, 1986; Chang & Su, 2010; Efrata, 2008) har oftast sin utgangspunkt i att
investerare har olika forutsattningar géllande information nar de tar beslut pa marknaden. Pa grund
av teorins genomsyrning av amnet underprissattning, ar det viktigt for lasaren att forsta de

generella koncepten med asymmetrisk information.

Som forklaring till fenomenet underprissattning lade Kevin Rock (1986) fram teorin om vinnarens
forbannelse. Vinnarens forbannelse gar ut pa att aktérer pa marknaden har olika tillgang till
information, vilket leder till informationsassymmetri och darmed dven olika férmagor att vérdera
foretag vid borsintroduktion (Rock, 1986). Rock (1986) delar in investerare i tva grupper;
informerade och icke-informerade investerare, d&r informerade investerare vid en borsintroduktion
har battre information angéende det bérsintroducerade foretagets varde dn vad icke-informerade
investerare har. Darmed har informerade investerare en béttre uppfattning om nar aktierna under
en borsintroduktion &ar dver eller underprissatta och kan gora sina investeringar med hjalp av denna
information. Informerade investerare kommer att vara med pa borsintroduktioner dar aktierna &r
underprissatta och avstd de som &r Overprissatta. For att kompensera mindre informerade
investerare och attrahera tillrdckligt med investerare till borsintroduktionen, valjer foretagen
medvetet att satta ett lagre pris pa aktierna (Rock, 1986).

Den asymmetriska informationen mellan informerade och icke-informerade investerare leder &ven
till ojamnheter mellan underprissattning beroende av sektorer. | en undersokning pa
informationsasymmetri mellan sektorer, visar Chang och Su (2010) att bolag med héga FoU-
kostnader har en storre informationsasymmetri. Detta pa grund av att forskningsprojekt oftast ar
svarare att forsta for utomstaende investerare som far det svarare att vardera foretaget (Chang &
Su, 2010). Efrata (2008) visar liknande resultat som sdger att verksamheter som bygger sina
inkomster fran investeringar i FoU, ser en hogre informationsassymmetri hos utomstaende

investerare, som leder till en hégre underprisséttning. Sektorer som sdgs specifikt praglas av
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oklarheter &r lakemedelsbolag och finansbolag. Liksom argumenten Rock (1986) lade fram
angaende problematiken kring vardering av foretaget, menar Efrata att anledningen till storre
underprissattning av lakemedels- och finansbolag ar oklarheten kring foretagets varde (Efrata,
2008). Dessa bolags verksamhet och inkomster bygger till stora delar pa forskning och utveckling,
dar det framtida kassaflodet och vinsten fran projekten &r osékra samt svara att forutse.
Informerade investerare sasom insiders har bland dessa foretag en stor fordel da dessa i storre
utstrackning an icke-informerade investerare kanner till pagaende projekt. Icke-informerade
investerare ar beroende av den information som slapps officiellt fran foretaget och kan i stor

utstrackning bara gora framtida forutsagelser utifran denna (Efrata, 2008).

Kritik har daremot véckts kring hur asymmetrisk information paverkar underprissattning. Blevins
och Tsang (2015) kritiserar hur antagandet av att outsiders inte ar lika informerade, strider mot
“The Efficient Market Hypothesis”. Alla tre nimnda artiklar (Rock, 1986; Chang & Su, 2010;
Efrata, 2008) beskriver att insiders i foretagen har ett 6vertag pa marknaden genom exempelvis en
djupare forstaelse i foretagets FoU. Detta motsager direkt The Efficient Market Hypothesis” som
sager att det inte rader informationsasymmetri pd marknaden da den karaktariseras av perfekt
tillganglig information for varje aktor (Blevins & Tsang, 2015).

2.3 Hot Issue Markets Theory

Underprissittning hos foretag kan dven forklaras genom “hot issue markets theory”, som utgér
fran att borsintroduktioner, liksom marknaden i sin helhet, gar i cykler. Bérsintroduktionerna foljer
samma manster som den allmanna konjunkturen, vilket gor att det under hogkonjunktur rader vad
som Ibbotson och Jaffe (1975) kallar varma marknader dar foretag i storre utstrackning valjer att
borsintroduceras. Under en hogkonjunktur och darmed varm marknad, anses behovet av kapital
vara storre da foretagen ska kunna ta del av de tillvaxtmaéjligheter som en hdgkonjunktur bidrar
till (Ibbotson & Jaffe, 1975). Aven utbudet av kapital 4r storre under varma marknader, da
investerare ar mer optimistiska och i storre utstrackning investerar pa bérsen under hgkonjunktur
(Lowry & Schwert, 2002). Under lagkonjunktur rader istallet kalla marknader, da antalet
borsintroduktioner minskar (Ibbotson & Jaffe, 1975). Detta till foljd av en kallare marknad i helhet,
vilket leder till att kapitalbehovet minskar liksom investerarnas vilja att investera (Lowry &
Schwert, 2002).
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Lowry och Schwert (2002) menar vidare att den optimism som rader hos investerarna vid varma
marknader leder till oOkad efterfrigan pa borsintroducerade foretag, vilket minskar
underprissattningen vid borsintroduktionen da foretagen kan oka sina aktiepriser vid
borsintroduktionen. Lowry och Schwerts argument ar en utveckling av Ritter (1991) som menar
att den hogre optimismen hos investerarna vid varma marknader leder till ett hdgre aktiepris och

storre avkastning vid forstadagshandeln.

Ritter menar att graden av underprissattning vid varma- och kalla marknader varierar beroende pa
typen av sektor (Ritter, 1991). Varma- och kalla marknader anses emellertid inte ha lika stor
betydelse for lakemedelsféretag. Anledningen ar att lakemedelsforetag inte styrs av konjunkturen
I samma utstrdckning som d&vriga branscher (Guirguis, Onochie och Rosen, 2001).
Lakemedelsforetag anses inte vara lika konjunkturkansliga och darmed mer resistenta mot
lagkonjunkturer &n vad mer icke-hdgteknologiska foretag ar, da behovet av vard och lakemedel
inte styrs av ekonomiska faktorer i samma utstrackning (Dillender, Friedson, Gian och Simon,
2021).

Teorin om “Hot Issue Markets” har fatt stod genom forskning genomford av bland annat Bayless
och Chaplinsky (1996) samt av Loughran och Ritters (2004). Bayless och Chaplinsky (1996) visar
att foretag som valjer att borsnoteras under kalla marknader istéllet for under varma marknader
tenderar att ga miste om 2,33% i tillfort aktiekapital. Forskning genomford av Lowry et al. (2010)
visar pa att hogteknologiska foretag i hogre grad paverkas av varma marknader, dar de uppvisar
en hogre underprissattning vid varma marknader. Studien genomférd av Lowry och Schwert
(2002) motsatter sig emellertid teorin kring “hot issue markets” genom att inte kunna pavisa nagon
hogre underprisséttning hos hogteknologiska foretag, jamfoért med icke-hdgteknologiska, under en
varm marknad. Lowry och Schwert menar vidare att det istallet & informationsasymmetri som
paverkar graden av underprissattning och inte om det rader varm- eller kall marknad (Lowry &
Schwert, 2002).
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2.4 Extern och intern komplexitet

Teorin om foretags komplexitet ar viktig for att forstd vilka faktorer som paverkar bade
ldkemedelsbolag och icke-hdgteknologiska bolag nar det kommer till underprissattning. Grunden
i denna teori handlar om att det blir svarare for externa intressenter att véardera ett bolag ju mer
komplext det ar. Aven om mycket information finns tillganglig for intressenter menar Markarian
och Parbonetti (2007) att det kan vara oerhort svart att nyttja den pa grund av svarigheterna att
forsta ett komplext foretag. Denna komplexitet kan i sin tur delas in i extern och intern komplexitet
(Markarian & Parbonetti, 2007).

Markarian och Parbonetti (2007) beskriver extern komplexitet som faktorer som inte direkt
paverkas av foretaget, sasom konkurrensmiljo. Konkurrensmiljon beskrivs som en faktor som kan
vara svar for intressenter att bedéma i och med samhaéllets kontinuerliga utveckling i takt med
olika trender, konsumentbeteenden och teknologiska innovationer. Konkurrensmiljon &r ett
exempel dar foretags externa komplexitet kan 6ka (Markarian & Parbonetti, 2007). Bolag som
verkar pa flertalet geografiska marknader ar ett annat exempel pa en faktor som bidrar till hogre
extern komplexitet (Hermalin & Weisbach 1988). Vidare géllande marknaden som ett bolag verkar
pa ar regleringar en faktor som paverkar den externa komplexiteten. Reglering kan oka
komplexiteten da foretag maste anpassa sig efter olika lagar och compliance krav som varierar
mellan olika sektorer och marknader (Markarian & Parbonetti, 2007). Dessutom ar en annan viktig
faktor den teknologiska utvecklingen pa marknaden. Graden av teknologi och innovation inom
sektorn bestammer i sin tur foretagets externa komplexitet. I industrier dar innovation ar essentiell,
exempelvis lakemedelsindustrin, tvingas foretag konstant anpassa sig efter den nya tekniken for
att inte bli utkonkurrerade (Markarian & Parbonetti, 2007).

Som motsats, handlar intern komplexitet om faktorer som foretaget har all kapacitet till att paverka,
detta inkluderar framforallt foretagets satt att bedriva verksamheten. Detta behandlar framforallt
ett bolags interna forskning och innovation med utveckling av befintliga eller nya produkter. Ar
det exempelvis valdigt langvariga och osakra forskningsprojekt kommer féretagets interna
komplexitet att 6ka (Markarian & Parbonetti, 2007). En annan faktor &r organisatoriska processer
som har betydelse for hur verksamheten drivs, déar simplare processer bidrar till l&gre intern

komplexitet. Alltsa, paverkas den interna komplexiteten av de organisatoriska besluten, som i sin
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tur kan forsvara utomstaende investerares forstaelse for verksamheten (Markarian & Parbonetti,
2007).

Lakemedelsforetagen anses inom gruppen for hogteknologiska foretag vara annorlunda i sin
struktur och komplexitet, framst till hur intékter genereras och hur bolagen drivs (Guirguis,
Onochie & Rosen, 2001). Lakemedelsforetag drivs generellt sett under stor osakerhet, eftersom
utvecklingsfasen av lakemedlen &r oviss samtidigt som dess intékter fér produkterna de utvecklar
ligger langt fram i tiden och genereras forst efter det att, eller om, lakemedlen godkanns och
lanseras (Guirguis, Onochie & Rosen, 2001).

Hogteknologiska foretag anses inom den tidigare forskningen vara féretag med hog intern
komplexitet (Efrata, 2008; Lowry & Schwert, 2002). Kannetecknande hos fOretagen &r att deras
verksamhet ar uppbyggd kring forskning och utveckling, som pdaverkar investerarnas
bedémningsformaga kring investeringsbesluten (Cohen & Lou, 2012). Den interna komplexiteten
hos hogteknologiska foretag, menar Cohen och Lou, leder till att investerare som saknar ratt
verktyg eller kunskap att analysera de komplexa foretagen riskerar att ta fel investeringsbeslut da
de misslyckas med att genomfora ratt analys (Cohen & Lou, 2012). Cohen och Lou’s studie far
stdd av Barinov, Park och Yildizhan (2022), som i sin studie menar att investerare har lattare att
genomfora korrekt analys vid investering i storre icke-hogteknologiska foretag, an i mindre,
hogteknologiska. Svarigheterna for investerare med att forsta foretagsspecifik information hos de
mindre, hogteknologiska, foretagen leder i sin tur till att investerare har lattare att genomfdra
korrekt analys for storre, mindre komplexa, icke-hégteknologiska foretag. Storre foretag ar i regel

stabilare varav mer information finns tillganglig for vardering (Barinov, Park & Yildizhan, 2022).

2.5 Tidigare empirisk forskning om riskkapitalbolag

Inom forskningen for underprisséttning underséks dven sambandet mellan riskkapitalbolags
agande och underprissattningen av ett bolag vid borsintroduktion. Inom den tidigare forskningen
kring effekten av private equity och venture capital som finansiering vid borsintroduktion rader
delade meningar bland forskarna. En studie genomford av Megginson och Weiss (1991) visar pa
att foretag finansierade av private equity eller venture capitalists vid borsintroduktionen far en

mindre underprisséttning. Forklaringen som forskarna ger ar att foretag finansierade av private
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equity eller venture capital far ett storre fortroende bland 6vriga investerare och medfor da lattare
vardering av de borsintroducerade foretagen da informationsasymmetrin blir mindre (Megginson
& Weiss, 1991). Forskning genomford av bland annat Brau och Holloway (2009) samt Engelen
och Van Essen (2010) visar pa liknande samband. Det har emellertid aven framkommit forskning
dar inget samband mellan finansiering av private equity eller venture capital och underprisséttning,
pavisats (Lowry & Schwert, 2002; Abrahamsson & De Ridder, 2015). Private equity har anvants
som finansieringsalternativ i USA i cirka 80 ar och stod mellan daren 1980 och 2022 for finansiering

av nastan 60% av alla borsintroducerade hdgteknologiska foretag (Ritter, 2023).

Gompers (1996) vidareutvecklar hypotesen kring riskkapital och underprissattning och lanserade
the grandstanding hypothesis. Grandstanding hypotesen menar att foretag finansierade av yngre
riskkapitalbolag far en okad underprissattning. De yngre riskkapitalbolagen vill genom
grandstanding signalera att de kan hjélpa foretag som vill borsintroduceras for att forbéttra sitt
rykte pa marknaden. Detta leder till att yngre riskkapitalbolag garna vill skynda pa processen och
borsnotera foretag i ett tidigare stadium &n vad som skulle maximera avkastningen. Darmed véljer
yngre riskkapitalbolag ofta att finansiera yngre foretag och accepterar en storre kostnad for
underprissattningen (Gompers, 1996).

2.6 Hypoteser om underprissattning

Med utgangspunkt i teorierna och tidigare forskning kring saval underprissattning generellt som
om lakemedelssektorn specifikt, kan det argumenteras for att det bor vara en genomsnittlig skillnad
i underprissattning mellan lakemedelsbolag och icke-hégteknologiska bolag. Detta motiveras
framforallt med bakgrund i teorierna om The changing risk composition, extern och intern
komplexitet och informationsasymmetri. Alltsa, lakemedelsholagens egenskaper i form av hog
intern  komplexitet tillsammans med stora osadkerheter kring kassafloden och

informationsasymmetrin bland intressenter.

| syfte att testa huruvida underprissattningen skiljer sig mellan lakemedelsbolag och icke-

hogteknologiska bolag har foljande tva hypoteser formulerats:
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Ho: Ldkemedelsbolag har en hogre underprissattning vid borsintroduktion &n icke-

hogteknologiska bolag i USA.

Hi: Ldkemedelsbolag har en lagre underprissattning vid borsintroduktion &@n icke-

hogteknologiska bolag i USA.

Nedan foljer en sammanstallning av tidigare forskning vars resultat kommer att jamféras med

denna studies resultat i analysavsnittet.

Tabell 1: Sammanstéllning av tidigare empirisk forskning.

Forfattare Tidsperiod Marknad Undersokningsomrade Underprisséttning

Ritter (2023a) 1980-2022 USA Bioteknologi 16%
Brau & Holloways (2009) 1980-2004 USA Lakemedel 14%
Sanne & Pagerup (2019) 2008-2018 Global Lakemedel 34%
Ritter (2023b) 1980-2022 USA Icke-hdgteknologiska 12%
Fornstedt & Norberg (2018) 2000-2017 USA Icke-hégteknologiska 10%
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3 Metod

Detta avsnitt presenterar i allmanhet hur studien har genomforts. Forst presenteras processen for

vilken studien har utforts for att sedan forklara avgransningarna och hur data har samlats in.

3.1 Vetenskapligt forhallningssatt

Denna studie utgér fran en kvantitativ forskningsmetod med en deduktiv ansats och inriktning mot
orsaksforklarande undersokning. Vid anvindning av orsaksforklarande undersokningar inom
kvantitativ metodteori forklaras syftet enligt Lundahl & Skérvad (2016) som hypotesprévning 1

form av att préva samband mellan orsaksvariabler.

Vidare utgar studien frén vad Lundahl & Skérvad (2016) beskriver som Forskningsprocessen, som
bestar av tre faser (i turordning): planeringsfasen, datainsamlingsfasen och analysfasen. I den
forsta fasen sker planering genom problematisering av fenomenet och formulering av en
forskningsfrdga varav dessa utgdr utgangspunkten for studien. Vidare sker formulering av
hypoteser utifran tidigare forskning och teorier om fenomenet som undersoks. I det andra steget
sker insamling av numerisk sekundirdata som kategoriseras i form av olika variabler for den
statistiska analysen. Slutligen bestér sista steget av att presentera resultatet av den kvantifierbara
datan samtidigt som hypotesprovningen sker i syfte att prova samband mellan orsaksvariabler samt
verifiera eller falsifiera hypoteserna. Resultatet och hypotesprovningen kan sedan analyseras for

att konkludera slutsatser om det undersokta fenomenet (Lundahl & Skérvad, 2016).

3.2 Val av teorier

Samtliga teorier som tillimpas i denna studie har forekommit i majoriteten av den tidigare
forskningen kring underprissittning. De enskilda teorierna lyfter fram olika perspektiv pa
fenomenet vilket bidrar till en savdl bred som fordjupad analys i denna studie. Tack vare
variationen 1 forklaringarna av faktorer till underprisséttningen blir analysen mer nyanserad. Detta
bidrar till att mer generaliserbara slutsatser kan dras utifrdn analysen. Aven om det finns
motsdgande tidigare forskning kring samtliga teorier, dverensstimmer samtidigt stora delar av
slutsatserna vilket motiverar vidare forskning 1 syfte att utveckla modeller med hog forklaringsgrad
av underprissittning. Vidare ar det dock viktigt med ett kritiskt forhdllningssitt mot bakgrund av

de existerande motsatser som dterfinns inom den tidigare forskningen.

22



3.3 Datainsamling

Observationer som anvinds for den statistiska analysen &r 1 egenskap av sekundérdata frén
databasen Refinitiv Eikon. Databasen anvénds savél inom finansbranschen som inom akademisk
forskning och dr i allménhet ansedd som en trovérdig killa for finansiell data och ekonomisk
information. Géllande sekundirdata generellt bor bade nackdelar och fordelar 6vervigas. Enligt
Lundahl och Skidrvad (2016) kan sekundérdata vara vinklad eller ofullstindig och péd sa sétt
paverka det statistiska resultatet pa flera sitt samt leda till 6kad risk for missvisande resultat
och slutsatser. Fordelarna menas ddremot vara de stora datamingder som finns tillgéngliga for
sekundéranalys. Med anledning av det som ndmnts ar det viktigt med ett kritiskt forhallningssatt.
Fortséttningsvis, vill dock forfattarna av studien belysa bedomningen av Refinitiv Eikon som en

trovardig killa med data av vildigt hog kvalitet.

3.4 Urval av data

Den kvantitativa datan har samlats in med utgdngspunkt i ett antal avgransningar. Nedan beskrivs
varfor och hur dessa har formats. Det ursprungliga urvalet bestod av totalt 1491 borsintroduktioner
pa handelsplatserna NASDAQ och NYSE varav 674 inkluderas i det slutgiltiga urvalet (se
bortfallsanalysen i avsnitt 3.5). Av dessa 674 observationer dr 260 fran ladkemedelssektorn och 414

fran icke-hdgteknologiska sektorer.

3.4.1 Tidsram

Tidsramen for studien har valts till att undersdka perioden 1 januari 2010 till 31 december 2019.
Denna tidsperiod har valts for att bidra till studiens yttre validitet, vilket innebdr ett mer
generaliserbart resultat. Beslutet att exkludera &ren for finanskrisen som varade mellan 2007 till
2009 motiveras av strdvan efter data som inte ska priglas av extremvirden som kan péaverka
resultatets och slutsatsernas generaliserbarhet i negativ bemirkelse. Dérutover exkluderas dven
aren efter 2019 pé grund av Covid-19 pandemin som medforde en ekonomisk kris, aterigen for att

framja ett generaliserbart resultat.

3.4.2 Geografisk avgransning
Denna studie avgransas till att undersoka borsintroduktioner i USA. Avgransningen motiveras med

att den amerikanska marknaden &r intressant ur ett forskningsperspektiv. Enligt Efrata (2008) ar
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lakemedelssektorn i USA unik med avseende pé att processen for att fa ett nytt lakemedel godként
hos FDA ir utméarkande lang. Dérutdver dr det begridnsat med forskning kring likemedelssektorn
specifikt 1 USA varav detta informationsgap &mnar denna studie att fylla. Vidare &r
aktiemarknaden 1 USA erkédnd internationellt, sdvil historiskt som 1 nuldget, som den ledande

marknaden i véirlden som lockar stora delar av kapitalet globalt med manga ledande bolag.

3.4.3 Handelsplats

Urvalet har avgrinsats till att omfatta borsintroduktioner 1 USA pé handelsplatserna NASDAQ
och New York Stock Exchange (NYSE). Denna avgrinsning bidrar till &n mer generaliserbara
slutsatser da det dr de tva storsta handelsplatserna 1 USA och dessa erbjuder tillgang till en stor

datapopulation.

3.4.4 Sektorindelning

Da denna studie syftar till att undersoka en hogteknologisk sektor anvinds NAICS-koder
framtagna av National Science Foundation (u.d) for att undvika subjektiv bedomning huruvida ett
bolags ridknas som hogteknologiskt eller inte. Samtliga NAICS-koder éaterfinns 1 bilaga 11 i
appendix.

3.4.5 Urval av erbjudande

Studien &mnar att undersoka primidrnoteringar. Denna avgrinsning motiveras av att
dubbelnoteringar kan leda till ett missvisande resultat da foretag som genomfor sekundarnoteringar
redan har aktier tillgdngliga for handel pd en annan marknad. Dessa foretag kan ha skaffat sig
erfarenhet kring underprisséttning fran tidigare borsnoteringar, som kan paverka graden av

underprisséttning vid den nya borsnoteringen.

3.4.6 Sammanfattning av urvalskriterier
= Tidsram: 01-01-2010 till 31-12-2019
= Geografisk avgriansning: USA
= Handelsplatser: NASDAQ, NYSE
= Sektorindelning: Icke-hdgteknologiska sektorer, lakemedelssektorn.

= Urval av erbjudande: Borsintroduktioner i form av primérnoteringar.
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3.5 Bortfallsanalys

Ursprungligen bestod urvalet av totalt 1491 borsintroduktioner varav 674 av dessa ingick 1 det
slutgiltiga urvalet. Det totala bortfallet omfattar alltsd 54,7% procent, mer specifikt 817
borsintroduktioner. For ldkemedelsbolagen bestod det ursprungliga wurvalet av 421
borsintroduktioner som slutligen resulterade i 260 stycken. Gillande icke-hogteknologiska
bolagen var det ursprungliga urvalet 1070 borsintroduktioner varav 414 ingick 1 det slutgiltiga
urvalet. Nedan visas en sammanstidllning 6ver andelen av de datapunkter som saknades som
bortfallet & en konsekvens av. Av diagram 1 nedan kan det utldsas att majoriteten (42%) av

bortfallet hérleds till bristfallig information kring antalet aktier vid bdrsintroduktion.

Diagram 1: Sammanstéllning av saknade datapunkter

» Antalet aktier vid IPO
= Erbjudet aktiepris vid IPO

= Aktiepris vid stangning forsta handelsdagen

Vid analys av bortfall dr Selection bias (urvalsskevhet) relevant att diskutera for denna studie.
Urvalsskevhet uppstar nir urvalsprocessen inte dr slumpartad eller generellt representerar den
undersokta gruppen. Vidare paverkar detta studiens yttre validitet och kan leda till minskad
palitlighet for studiens data samt pa sé sitt paverka studiens kvalité. En aspekt som &r viktig att
notera ar att borsintroduktioner som inte ingar i bortfallet paverkar resultatet och kan darmed
slutsatserna pa ett signifikant satt, vilket poangterar vikten av ett kritiskt forhallningssétt. I och
med bortfallet foreligger alltsa en risk for ett missvisande resultat och paverkar dven slutsatsernas
generaliserbarhet negativt. Daremot kan inte bortfallets paverkan pa resultatet kvantifieras och

osdkerheten kring resultaten kvarstar.
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Angaéende variabeln &lder som anvénds i regressionsmodellen (se avsnitt 3.8.3.2) finns en risk for
ett snedvridet resultat da otillrdcklig data vantas drabba mindre bolag i storre omfattning &n storre
bolag som generellt prioriteras nér det giller information. Detta innebér alltsé att fler mindre bolag
kan ha exkluderats fran det slutgiltiga urvalet dn antalet stérre bolag. Vidare kan det ndmnas att
bortfallet av datapunkter kring aktiepris vid stdngning den forsta handelsdagen &r en orsak av sdvil
okédnda brister hos databasen som forvirv av bolagen och avnoteringar vilket inneburit att

forfattarna heller inte haft mdjligheten att inhdmta datapunkten manuellt fran andra killor.

3.6 OLS-Regression

I denna studie anvinds en Ordinary Least Squares (OLS) regressionsmodell i syfte att oka
forstéelsen kring hur variablerna forhéller sig till varandra, denna modell undersoker relationerna
mellan den beroende och de oberoende variablerna och dr dérfor lamplig vid multipla regressioner
(Brooks, 2014). Aven i tidigare forskning om underprissittning av hogteknologiska bolag anviinds
denna metod (Kim, Pukthuanthong-Le och Walker, 2008; Fornstedt & Norberg, 2018).
Anvéandning av OLS-modellen kridver enligt Brooks (2014) 1 sin tur att fem antaganden &r
uppfyllda. Nir dessa antaganden &r uppfyllda bedoms modellen vara BLUE (Best Linear Unbiased

Estimator).

1. Det forvantade virdet av slumptermen eiska vara 0, E(ut) = 0. Om det finns ett intercept
1 y-axeln anses antagandet som uppfyllt (Brooks, 2014). Detta antagande anses dérfor

redan vara uppfyllt och kommer dérmed inte att testas.

2. Slumptermen ei har samma varians for alla i, Var(ut) = 62 < oo for alla i. Nér antagandet
ar uppfyllt foreligger homoskedacitet, dr antagandet inte uppfyllt foreligger
heteroskedasticitet var OLS-estimator inte har ldgsta varians bland alla linjédra och

vantevardesriktiga estimatorer (Westerlund, 2005).

3. Feltermerna ska inte korrelera, vilket innebér att kovariansen ska vara lika med noll,
Cov(ui, uj) = 0. I det fall kovariansen inte dr lika med noll, anses feltermerna vara
autokorrelerade. Eftersom autokorrelation inte foreligger 1 tvérsnittsdata, dr det inte

nddvindigt att testa detta antagande (Brooks, 2014).
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4. Korrelationen mellan kontrollvariablerna och den beroende variabeln ar 0, eller Cov(ut,
xt) = 0. Nir antagandet ir uppfyllt &r variablerna exogena. Ar antagandet inte uppfyllt
paverkas regressionen av ett underliggande samband mellan kontrollvariabeln och den
beroende variabeln, som regressionen inte tar hdansyn till (Brooks, 2014). Resultatet blir

1 detta fall missvisande.

5. Sista antagandet &r att feltermerna &r normalfordelade, Ut ~ N(0, o02). Vid
normalfordelning finns inga extremvirden som pédverkar regressionens resultat
(Brooks, 2014). For att undersoka om feltermerna dr normalfordelade genomfors ett

Jarque-Bera test.

Utover de ndmnda testen kommer dven test for multikollinearitet och forklaringsgrad att utforas,
for att regressionen ska klassificeras som BLUE (Brooks, 2014). Multikollinearitet rader om
kontrollvariablerna paverkar varandra, vilket péverkar forklaringsfaktorn hos variablerna
(Westerlund, 2005). Forklaringsgraden r till for att faststilla att en linjir regression &r basta metod
for att forklara variationen mellan de oberoende variablerna Xi och den beroende variabeln Y

(Brooks, 2014).

3.7 Tester

For att sdkerstilla att regressionen uppfyller ovan nimnda antaganden genomfors foljande tester i

tabell 2 nedan. Darutover utfors dven t-tester som komplement till regressionsanalysen.

Tabell 2: Sammanstalining av statistiska tester for regressionsmodellen.

Forhallande Test

Heteroskedasticitet White-test
Icke-linjaritet mellan kontrollvariabler Ramsey’s RESET test
Normalfordelade feltermer Jarque-Bera
Multikollinearitet Korrelationsmatris
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3.7.1 White-test (antagande 2)

I syfte att testa OLS-regressionens antagande om homoskedasticitet genomfors ett White-test i
STATA. Om var estimator inte & homoskedastisk rader istéllet heteroskedasticitet, vilket innebar
att var OLS-estimator inte har lagsta varians bland feltermerna. Nér den oberoende variabeln pa
regressionens X-axel 6kar kommer variationen hos den beroende variabeln pd Y-axeln att 6ka eller
minska (Westerlund, 2005). R&der homoskedasticitet kommer variationen hos den beroende
variabeln pa Y-axeln vara konstant (Westerlund, 2005). For att testa for homoskedasticitet stéller

vi upp foljande hypoteser:

Ho: Det foreligger homoskedasticitet.

Hi: Det foreligger heteroskedasticitet.

For att kunna anta nollhypotesen (H0) med en signifikansniva pd 5% ska P-vérdet Gverstiga det
kritiska vérdet pd 0,05. Kan nollhypotesen inte antas forkastas den och det foreligger
heteroskedasticitet. Regressionen maste i detta fall korrigeras genom att Huber-Whites robusta

standard error inkluderas i regressionen (Brooks, 2014).

3.7.2 RESET-test

Ramsey’s RESET (Regression Specification Error)-test anvinds for att undersoka forekomsten av
inkorrekt funktionsform och felaktigt utelimnade variabler. Med andra ord undersdker Ramsey’s
RESET-test om var OLS-regression dr den mest optimala modellen for regressionen. Hypotesen

som testas ar:

Ho: Linjdr regression dr den ldmpligaste modellen for skattningen (y = 0)

Hi: Linjdr regression dr inte den ldmpligaste modellen for skattningen (y # 0)

Testet utfors med en signifikansnivd pa 5% och var nollhypotes (H0) forkastas inte om P-vérdet

overstiger 0,05.
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3.7.3 Korrelationsmatris (antagande 3 och 4)

Vid anvéndning av flera forklarande variabler uppstér risken att variablerna beror av varandra pa
ett systematiskt séitt (Westerlund, 2005). Nir detta hidnder uppstar multikolinjéritet, vilket medfor
att analysen kan bli svartolkad dd det inte gar att separera effekten av de individuella
regressionsparametrarna. Det gar med andra ord inte att sdga om variationen i den beroende

variabeln Y beror pa variationen i kontrollvariabel X2 eller X3 (Westerlund, 2005).

For att uppticka om variablerna lider av multikolinjaritet studeras korrelationen mellan de
forklarande variablerna. Om korrelationen dverstiger 0,8 anses multikolinjéritet foreligga (Brooks,

2014). Hypotesen som testas &r:

Ho: Multikolinjdritet foreligger inte.
Hi: Multikolinjdritet foreligger.

3.7.4 Jarque-Bera test (antagande 5)

For att undersoka om feltermerna ar normalfordelade gors ett Jarque-Bera test. Testet kontrollerar
om skevheten och kurtosis (toppigheten) av residualernas sannolikhetsfordelning liknar de for
normalfordelningen (Westerlund, 2005). En normalfordelning rdder om skevheten dr noll och

kurtosis pa 3 (Brooks, 2014). Hypotesen som testas ar:

Ho: Normalfordelning rdder.

Hi: Normalfordelning rader inte.

3.7.5 Signifikansniva

Hypoteser och analyser genomf6rs med en signifikansniva pa 5%, eller 0,05, om inget annat
ndmns. Detta innebér att det dr en risk pd 5% att nollhypotesen fOrkastas trots att den é&r
sann (Brooks, 2014). Hamnar P-véirdet under signifikansnivdn forkastas nollhypotesen och

variabeln ar signifikant.

29



3.7.6 Forklaringsgrad

Forklaringsgraden, eller determinationskoefficienten, betecknas R? och beskriver hur stor del av
variationen i variabel ¥ som kan forklaras genom den anpassade regressionslinjen (Westerlund,
2005). R? har ett virde pa mellan 0 och 1, dir 0 indikerar att regressionslinjen inte forklarar ndgon
variation alls och det finns inget linjért forhallande mellan variabel ¥: och Xi. Ju hogre R? ér desto
battre forklarar regressionslinjen variationen hos Yi. (Westerlund, 2005). Vid flera oberoende
variabler kan R? §verskatta den forklarade variansen, di R? okar vid addition av fler variabler. I
denna studie kommer det justerade virdet av R? anvindas vid uppskattning av forklaringsgraden.
Det justerade vérdet tar hiansyn till antalet oberoende variabler och justerar ner mattet da det

justerar for antalet frihetsgrader.

3.7.7 T-test

| syfte att undersdka om eventuella skillnader i statistiken &r signifikanta utfors t-tester for
variablerna underprissattning, alder och borsintroduktionsvérde. Testerna utfors da de ger insikt
kring huruvida eventuella skillnader i medelvarden &r signifikanta vilket bidrar till mer robust
analys vid jamforelsen av lakemedelsbolag och icke-hdgteknologiska bolag. Samtliga tester utfors
med en signifikansniva om 0,05 (5%) varav nollhypotesen forkastas om p-vardet ar lagre an 0,05.
Detta innebar att en slutsats om statistiskt signifikant skillnad mellan de undersokta sektorernas

medelvarden kan dras savida p-vardet ar lagre an 0,05.

3.8 Variabler

3.8.1 Beroende variabel

Underprissattningen i denna studie méts 1 form av avkastningen under den forsta handelsdagen vid
borsintroduktion 1 enlighet med tidigare studier (Ritter, 1984). P4 s4 sitt kan denna studies resultat
jamforas med tidigare forskning och bidrar till mer omfattande analys. Forstadagsavkastningen
berdknas genom differensen mellan aktiens stdngningskurs den forsta handelsdagen och
teckningskursen, dividerat med teckningskursen. Vidare winsorizas denna variabel i enlighet
Abrahamson & De Ridders (2015) till 5:e respektive 95:e percentilen 1 syfte att minska eventuella

extremvérden och pa sa sitt &ven reducera kurtosis.

Underprisséttningen mits genom foljande formel:
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Underprissdttning (%) = (Stingningskurs vid forsta handelsdagen - Teckningskurs)

+ Teckningskurs

(Ekvation 1: Underprissattning)

3.8.2 Intressevariabel

Den intressevariabel som anvinds definieras som en dummy-variabel for likemedelssektorn da
studien dmnar att undersdka underprissdttningen 1 relation till huruvida bolaget tillhor
lakemedelssektorn eller inte. I studien &r bolagen noterade som 1 om de rdknas som
lakemedelsbolag och 0 om de tillhor en icke-hogteknologisk sektor. Klassificeringen av bolag sker
genom anvindning av koder som aterfinns 1 numreringssystemet NAICS vilket utvecklades av
Kile och Phillips (2009), for att skilja pa vilka bolag som &ar hogteknologiska respektive icke-
hogteknologiska. Nedan i tabell 3 dterfinns NAICS-koderna for 1dkemedelssektorn.

Tabell 3: NAICS-koder for lakemedelssektorn.

Branschtitel NAICS-Kod (2007)

Pharmaceutical and medicine manufacturing 3254
Medical and Diagnostic Laboratories 6215
Medical equipment and supplies manufacturing 3391
Research and development in biotechnology 541714

3.8.3 Kontrollvariabler

Kontrollvariabler ingér i regressionsmodellen i syfte att vara ett forklaringsmoment som ger fler
detaljerade insikter kring den oberoende variabeln, dessa hélls konstanta (Brooks, 2014). Tabell 4
och 5 pa kommande tvé sidor nedan ger en Overblick kring vilka variabler som tidigare forskning
har undersokt och vilka av dessa som visats paverka det undersokta fenomenet signifikant.
Variabler som denna studie undersoker ar alder, borsintroduktionsvirde, PE/VC-backning och

cyklikalitet.
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Som ndmnt &dmnar studien att undersbka hur underprissittningen skiljer sig mellan
lakemedelsbolag och icke-hogteknologiska bolag samt potentiella samband mellan olika faktorer
och underprissdttningen. Ddrmed kommer dven tvé ytterligare regressioner att utforas (se avsnitt
3.9) 1 syfte att undersoka variablernas paverkan pd underprissittningen separat for
likemedelssbolagen respektive icke-hdgteknologiska bolagen. Detta da variablerna kan ha olika
paverkan for de olika sektorerna och darmed bidra till en fordjupad analys kring eventuella

skillnader i variablernas samband med underprisséttningen.

Tabell 4: Tidigare forskning om underprissattning. X betyder att forfattarna anvande variabeln,
* betyder att studien fick signifikans pa variabeln.

Forfattare Marknad ~ Alder  Borsintroduktionsvarde ~ Marknadsvdrde — Cyklikalitet
Ma et al. (2022) Kina X*

Megginson & Weiss (1991) USA xX* X

Lowry & Schwert (2002) USA X*
Loughran & Ritter (2004) USA X X
Kutsuna & Smith (2000) Japan xX* X*

Gunther & Rummer (2006) Tyskland xX* X
Chahine (2008) Frankrike X* X
Brau & Holloways (2009) USA X X*

Dolvin & Jordan (2008) USA X X* X
ét())rlash)amson & De Ridder Sverige x* X

Engelen & Van Essen (2010) Global xX* X
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Tabell 5: Tidigare forskning om underprissattning. X betyder att foérfattarna anvande variabeln,
* betyder att studien fick signifikans pa variabeln.

Underwriters

Forfattare Marknad reputation PE/VC Erbjudandestorlek
Ma et al. (2022) Kina X

Megginson & Weiss (1991) USA X X*

Lowry & Schwert (2002) USA X

Loughran & Ritter (2004) USA

Kutsuna & Smith (2000) Japan X*

Gunther & Rummer (2006) Tyskland X X

Chahine (2008) Frankrike xX* X

Brau & Holloways (2009) USA X* X
Dolvin & Jordan (2008) USA X X

Abrahamson & De Ridder (2015) Sverige X

Engelen & Van Essen (2010) Global X* X

3.8.3.1 Borsintroduktionsvérde

Denna variabel ar vanligt forekommande i tidigare forskning (Megginson & Weiss, 1991; Kutsuna
& Smith, 2000; Dolvin & Jordan, 2008; Brau & Holloways, 2009; Abrahamson & De Ridder,
2015). Borsintroduktionsvardet méts via storleken pa bolagen vid tidpunkten for
borsintroduktionen, detta genom att multiplicera teckningskursen med totala antalet utestdende
aktier vid noteringen. Studierna av Brau och Holloways (2009) samt Abrahamson & De Ridder,
2015 visar pd en negativ korrelation mellan borsintroduktionsvédrdet och underprissittning.
Dérmed ér ett mojligt samband att 1dga borsintroduktionsvirden leder till hog underprisséttning 1
enlighet med teorin om risk av Ritter (1984) dir sma bolag kidnnetecknas av hogre risk én dldre
och mer etablerade bolag. I enlighet med Abrahamson och De Ridder (2015) har variabeln

logaritmerats.

Borsintroduktionsvdrde (In) = In(Antal erbjudna aktier vid borsintroduktion * Teckningskurs)

(Ekvation 2: Borsintroduktionsvérde)
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3.8.3.2 Alder

Variabeln alder definieras som antalet ar som skiljer mellan aret for bolagets grundande och aret
for borsintroduktion. Vidare visar majoriteten av tidigare studier pa ett negativt samband mellan
underprissattning och aldern pa ett bolag (Megginson & Weiss, 1991; Kutsuna & Smith, 2000;
Gunther & Rummer, 2006; Chahine, 2008; Engelen & Van Essen, 2010; Ma, Liu & Qi, 2022). Att
Studien av Loughran & Ritter (2004) konstaterar att det finns mer tillgdnglig information om dldre
bolag vilket innebidr att informationsasymmetrin minskar och didrmed bidrar till minskad
underprissittning som i sin tur overensstimmer med teorin som utvecklades av Rock (1986).
Vidare bevakas éldre bolag 1 storre omfattning av finansiell media vilket minskar
informationsasymmetrin (Engelen & Van Essen, 2010). Fortsattningsvis, praglas hogteknologiska
bolag av kapitalintensiva affarsmodeller och bérsintroduceras darav tidigt for tillgangen till
finansiering (Chemmanur & Fulghieri, 1999). I syfte att motarbeta ett missvisande resultat har
denna variabel har logaritmerats 1 enlighet med tillvdgagéngssittet i studien av Loughran och Ritter

(2004).
Foéretagets alder (In) = In(daret bolaget bérsintroducerades - dret bolaget grundades)

(Ekvation 3: Foretagets alder)

3.8.3.3 PE/VC

I syfte att undersoka huruvida dgande fran private equity och venture capital investerare paverkar
underprisséttningen har denna variabel valts ut. Det rader skiljaktigheter i tidigare forskning kring
definitionen, men i denna studie antas definitionen fran Coakley, Hadass och Woods (2007), dér
ett bolag dr backat av PE/VC nir ett enskilt eller flera riskkapitalbolag tillsammans uppnér en
dgarandel om minst 3%. Tidigare forskning &r, som ndmnts tidigare, oeniga kring effekten av
PE/VC pa underprissattningen dar det finns studier som visar pa signifikanta effekter (Megginson
och Weiss, 1991; Brau & Holloway, 2009; Engelen & Van Essen, 2010) och studier som inte kan
finna nagon signifikans (Lowry & Schwert, 2002; Abrahamsson & De Ridder, 2015). For
regressionsmodellerna noteras ett bolag med 1 om det dr backat av PE/VC och med 0 for

resterande.

PE/VC-backning = 1
Ej PE/VC-backning = 0
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3.8.3.4 Cyklikalitet

Variabeln cyklikalitet forklarar om ett foretag genomfort sin borsintroduktion under en varm- eller
kall marknad. Tidigare studier visar pa att graden av underprissittning paverkas av om
borsintroduktionen sker under en varm- eller kall marknad (Bayless & Chaplinsky, 1996; Loughran
& Ritters, 2004). Lowry och Schwert (2002) finner emellertid ingen signifikans pa att sa &r fallet.
Fortsattningsvis menar Guirguis, Onochie och Rosen (2001) att specifikt lakemedelsbolagens
intakter inte drivs av vanliga marknadskrafter och konjunktursvangningar inte paverkas av varm-

eller kall marknad i lika hdg grad som 6vriga sektorer.

For att definiera vilka &r som bestar av varm respektive kall marknad har ett medelvéarde for antalet
borsintroduktioner per ar berdknats. Studien definierar varma marknader som de ar dér antalet
borsintroduktioner Overstiger det framtagna medelvéirdet 67. P4 samma sétt definieras kalla
marknader som perioder med antalet borsintroduktioner under medelvérdet. Detta resulterar i att
ar 2014, 2015, 2017, 2018 och 2019 klassificeras som varma marknader. I regressionsmodellen &r

cyklikalitet en dummyvariabel varav kalla marknader betecknas med 0 och varma marknader med

1.

Antal borsintroduktioner vid tidpunkt for borsintroduktion overstiger medelvdrdet (Varm) = 1

Antal borsintroduktioner vid tidpunkt for borsintroduktion understiger medelvirde (Kall) = 0

Diagram 2: Antal borsintroduktioner per ar.
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3.9 Regressionsmodeller

Utifrén tidigare avsnitt har foljande regressionsmodell nedan utvecklats i syfte att undersoka
underprissattningen av likemedelsbolag i jamforelse med icke-hdgteknologiska bolag. Denna
regressionsmodell utgor dirmed studiens huvudregression. Vidare undersoks kontrollvariablernas
eventuella samband med underprissdttningen varav dessa har valts utifrén tidigare forskning och

teorier. P4 nésta sida visas tabell 6 med en sammanstillning av studiens variabler.

Regression 1:
Underprissdttning = f0 + p1Ldkemedelssektor-dummy + p2In(Bolagsdlder)
+ B3In(Borsintroduktionsvirde) + p4PE/VC-dummy + [5Varm/Kall-marknad-dummy

(Ekvation 4: Regressionsmodell for lakemedelssektorn och icke-hégteknologiska sektorer)

Som tidigare nimnt kommer ytterligare tva regressioner utforas (se avsnitt 3.8.3) med samma
variabler som 1 huvudregressionen exklusive intressevariabeln for ldkemedelssektorn. Detta
utfors med syfte att undersdka om variablerna har olika samband med underprisséttningen for de
olika sektorerna. Regression 2 stér for de icke-hogteknologiska sektorerna separat medan

regression 3 behandlar ldkemedelssektorn.

Regression 2:

Underprissdttning = p0 + plIn(Bolagsdlder)+ p2In(Borsintroduktionsvdirde)
+ B3PE/VC-dummy + p4Varm/Kall-marknad-dummy

(Ekvation 5: Regressionsmodell for de icke-hdgteknologiska sektorer)
Regression 3:

Underprissdittning = p0 + p1in(Bolagsalder)+ p2In(Bérsintroduktionsvdirde)
+ B3IPE/VC-dummy + p4Varm/Kall-marknad-dummy

(Ekvation 6: Regressionsmodell for lakemedelssektorn)
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Tabell 6: Sammanstélining av studiens variabler.

Variabel Variabeltyp Definition Transformering

(Stangningskurs forsta handelsdagen -

Underprissattning \I?:rriZf)g(Ije Teckningskurs) + Stangningskurs forsta Winsorizad
handelsdagen
Likemedel Intressevariabel Lakemedelssektorn = 1
(dummy) Icke-hdgteknologisk sektor =0
Alder Kontrollvariabel (Aret bolaget borsintroducerades - aret bolaget Logaritmerad

grundades)

Antal erbjudna aktier vid borsintroduktion

Borsintroduktionsvérde  Kontrollvariabel * Teckningskurs

Logaritmerad

Antal borsintroduktioner vid tidpunkt for

. borsintroduktion 6verstiger medelvardet (Varm) = 1
Kontrollvariabel
Varm/Kall marknad

(dummy) Antal bérsintroduktioner vid tidpunkt for
borsintroduktion understiger medelvérde (Kall) =0
PE/VC Kontrollvariabel PE/VC-backning = 1
(dummy) Ej PE/VC-backning = 0

3.10 Metoddiskussion
3.10.1 Reliabilitet

Vid bedomning av kvalitén pa kvantitativa studier diskuteras vanligen begreppet reliabilitet som
avser franvaron av slumpmadssiga maétfel. En studie med god reliabilitet kdnnetecknas av att den
kan genomfGras upprepade gdnger med samma data och @nda nd samma eller liknande resultat.
Detta innebdr att tillfdlliga omsténdigheter ska ha liten paverkan pa studien (Lundahl & Skérvad,
2016).

For att undvika bristande reliabilitet och istillet 6ka den, har denna studie genomforts med
standardiserade metoder 1 syfte att behandla datan med ett konsekvent tillvigagangssitt. Den
anvinda datan &r forst och fridmst himtad fran Refinitiv Eikon, dar kompletterande data i vissa fall

inhdmtats fran Bloomberg, bolagens egna hemsidor och arsredovisningar i syfte att minska
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bortfallet. Savdl Bloomberg som Refinitiv Eikon har ett hogt anseende som pélitliga kéallor for
finansiell data. Pa detta sdtt mojliggors en replikering av statistiken dar samma eller liknande

resultat kan uppnés vilket bidrar till att denna studie kan anses ha en hog reliabilitet.

3.10.2 Validitet

Enligt Lundahl och Skérvad (2016) ir reliabilitet en nddvéndig forutséttning for validitet. En
métnings validitet definieras som franvaro av systematiska mitfel och delas vidare in i /nre och
yttre validitet. Det foreligger inre validitet nér den insamlade datan méter det som den syftar till
att mdta (Lundahl & Skirvad, 2016). Detta innebér for denna studie att datan ska vara relevant for
att analysera studiens syfte om underprissittning. Vidare handlar den yttre validiteten inom
kvantitativ forskning om statistisk generalisering. Alltsa, huruvida resultatet av studien kan

representera och appliceras pa en stérre population.

For att oka den inre validiteten har denna studie tagit utgdngspunkt i tidigare vetenskaplig
forskning och flertalet tester har genomforts i syfte att beskriva de olika variablernas
forklaringsgrad till det undersokta fenomenet. Den yttre validiteten hos denna studie 6kar genom
valet av tidsperiod och handelsplatser. Aktiemarknaden i USA &r kénd for att vara vérldsledande
samtidigt som tidsperioden innefattar sdval hog- som lagkonjunkturer vilket bidrar till ett mer

generaliserbart resultat.

3.10.3 Kritik av metod

Forst och framst aterfinns en svaghet i denna studie i form av att flertalet kdllor har anvénts dven
om Refinitiv Eikon var till stor del den huvudsakliga databasen. I de fall det saknades enskilda
datapunkter frin Refinitiv Eikon anvindes Bloomberg for att samla in dessa manuellt. Manuell
datainsamling innebdr en risk vad géller den ménskliga faktorn. Detta innebér att data som inte
inhdmtas enhetligt frin en enskild databas dr att detta kan paverka resultatet och ddrmed analysen

av statistiken. I syfte att reducera dessa risker har l6pande stickprov genomforts.

Vidare géllande de valda kontrollvariablerna kan det diskuteras vilka som dr mer intressanta eller

lampliga 4n andra och hur dessa definieras samt méts. Som tidigare ndmnt har denna studie med
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utgangspunkt i tidigare forskning valt ut variabler som visat ha varierande paverkan pa det

undersokta fenomenet.

Tidsperioden som undersoks kan dven ifragasattas da endast data mellan aren 2010-2019
analyseras. Att tidsperioden ar kort jamfort med exempelvis Ritter (2023b) kan begrénsa data for
variabeln varma/kalla marknader. Ett storre urval skulle hypotetiskt kunna fa med fler
konjunkturcykler som i sin tur skulle leda till att studien blir mer relevant. Vidare kan relevansen
for de andra variablerna ocksa bli paverkad av den korta perioden. En mer tidsomfattande studie

kan leda till ett mer generaliserbart resultat som kan anvandas for framtida studier.

Slutligen undersoks inte externa marknadsfaktorers paverkan pa underprissattning. Faktorer som
politiska handelser eller kriser undersoks inte men kan ha en paverkan pa risk, som i sin tur kan
paverka underprisséttning (Nosic, Weber & Weber, 2012). Ett forsok har gjorts for att kringga
extrema marknadshandelser med att analysera en mindre tidsperiod. Trots det har det hént stora
makroekonomiska héndelser, som brexit och det amerikanska presidentvalet 2016 (Gewecke,
2019). Hansyn till hur de har faktorerna och fler, under den valda tidsperioden, paverkar

underprissattning skulle dven har ge ett mer generaliserbart resultat.
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4 Resultat

Detta avsnitt presenterar forst resultaten i form av deskriptiv statistik, vidare redogérs samtliga

statistiska tester som genomforts samt multipel regressionen.

4.1 Deskriptiv statistik

| tabell 7 och 8 nedan sammanstélls otransformerad och transformerad statistik for den beroende
variabeln underprissattning samt kontrollvariablerna alder och borsintroduktionsvarde. Urvalen
bestar av 260 observationer inom ldkemedelssektorn och 414 observationer inom icke-
hogteknologiska sektorer mellan dren 2010 och 2019. Transformeringen av enskilda variabler har
utforts i syfte att reducera antalet extremvarden och pa sa satt framja normalfordelning, detta
genom logaritmering och winsorizing (se tabell 6 i avsnitt 3.9). Vidare minskar skevhet och

kurtosis kraftigt i och med transformeringen av variablerna.

For den otransformerade datan i tabell 7 uppgar den genomsnittliga underprisssattningen for
lakemedelsholag till 54,7% samtidigt som den uppgar till 9,7% for icke-hdgteknologiska bolag.
Vidare kan det utlasas att lakemedelsbolag ar cirka 4 ar yngre i genomsnitt vid borsintroduktion
an icke-hdgteknologiska bolag. Det kan dven konstateras att lakemedelsbolagens
borsintroduktionsvarde &ar i genomsnitt drygt 1 miljard dollar mindre an for de icke-

hogteknologiska bolagen.

Tabell 7: Deskriptiv statistik med otransformerad data.

Underprissattning Borsintroduktionsvarde (USD) Alder (Ar)
. Icke- , Icke- . Icke-
= EmEeE] hdgteknologiska Liemee hogteknologiska -] hégteknologiska

Medelvérde 0.547 0.097 523 000 000 1570 000 000 8.458 12.783
Median 0.087 0.008 269 000 000 411 000 000 8.000 5.000
Minimum -0.977 -0.935 32 700 000 23 500 000 1.000 1.000
Maximum 19.250 5.720 9350000000 51900 000 000 32.000 167.000
Standardavvikelse 2.261 0.380 962 000 000 4 550 000 000 5.232 22.169
Skevhet 6.109 8.208 5.960 7.994 1.012 3.733
Kurtosis 41.640 118.473 45.889 77.621 4.237 19.445
Antal observationer 260 414 260 414 260 414

Deskriptiv statistik med otransformerad data for variablerna underprissattning, borsintroduktionsvarde (USD) och
alder (ar).
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For den transformerade datan i tabell 8 nedan uppgar den genomsnittliga underprisssattningen till

21,6% for lakemedelsholag och 8,4% for de icke-hogteknologiska bolagen. Utifran resultatet kan

det alltsa konstateras att lakemedelsbolag i genomsnitt underprissatts mer an icke-hogteknologiska

bolag.

Tabell 8: Deskriptiv statistik med transformerad data.

Underprissattning Borsintroduktionsvérde (USD)
LG hbgteliillf)eiogiska LE EIERlE. hbgtelﬁﬁogiska
Medelvarde 0.216 0.084 19.485 20.019
Median 0.087 0.008 19.409 19.834
Minimum -0.189 -0.122 17.303 16.971
Maximum 1.443 0.569 22.958 24.674
Standardavvikelse 0.390 0.176 0.978 1.407
Skevhet 1.795 1.493 0.567 0.426
Kurtosis 5.958 4.389 3.791 2.998
Antal observationer 260 414 260 414

Alder (Ar)
Gl hdgtelﬁﬁogiska
1.922 1.650
2.079 1.609
0.000 0.000
3.466 5.118
0.702 1.307
-0.615 0.415
3.159 2.288
260 414

Deskriptiv statistik med transformerad data for variablerna underprissattning, borsintroduktionsvarde (USD) och

alder (ar).

| tabell 9 nedan visas statistik for andelen lakemedelsbolag och icke-hégteknologiska bolag som

ar PE/VC-backade och inte samt andelen som bdrsintroduceras under en varm- respektive kall

marknad. Resultatet visar pa att majoriteten (82%) av bolagen bdérsintroduceras under varma

marknader. Mer specifikt uppgar andelen lakemedelsbolag som bérsintroduceras under varma

marknader till 86% varav motsvarande andel uppgar till 80% for icke-hogteknologiska bolag.

Vidare kan det utlasas att andelen lakemedelsbolag som &r backade av PE/VC uppgar till 5%

jamfort med 26% for bolag inom icke-hdgteknologiska sektorer varav totalen uppgar till 82%.

Tabell 9: Deskriptiv statistik for dummy-variabler.

Lakemedel Icke-hdgteknologiska Sammanlagt Urval
Varm Marknad 224 (86%) 330 (80%) 554 (82%)
Kall Marknad 36 (14%) 84 (20%) 120 (18%)
PE/V/C-Backat 13 (5%) 106 (26%) 119 (18%)
Ej PE/VC-Backat 247 (95%) 308 (74%) 555 (82%)
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4.2 T-tester

For att undersdka huruvida skillnaderna i deskriptiva statistiken &r statistiskt signifikanta har t-
tester utforts pa variablerna underprissattning, alder och bérsintroduktionsvarde (se bilagor 8, 9
och 10 i appendix). Det kan konstateras att samtliga t-tester pa variablerna visar pa statistiskt

signifikans pa 1% nivan.

4.3 Regressiondiagnostik

4.3.1 White test

Det White test som genomfordes hade ett P-vérde pa 0,0001, vilket ar innanfor det kritiska vardet
pa 0,05 och vi forkastar nollhypotesen om att homoskedasticitiet foreligger. Eftersom var data
lider av heteroskedasticitet inkluderas Huber White’s Robust Standard Error i den slutgiltiga

regressionen.

4.3.2 Ramsey’s RESET-test
Eftersom P-vérdet pa vart RESET-test Gverstiger 0,05 gar inte nollhypotesen att forkasta. Var
OLS-regression ar darmed den mest optimala modellen for regressionen.

4.3.3 Jarque-Bera

Jarque-Bera testet visar att residualerna inte & normalfordelade. Att fa fram normalférdelad data
ar emellertid ovanligt. Centrala gransvéardessatsen sager att ett stort urval kommer ga mot
normalfordelning. Da studien har ett stort urval kommer studiens data fa en approximativ

normalfordelning.

4.3.4 Korrelationsmatris

Av korrelationsmatrisen (se bilaga 7 i appendix) framgar det bade positiva och negativa
korrelationer mellan de olika variablerna i regressionen. Den hogsta korrelationen aterfinns mellan
variablerna PE/VC och Bérsintroduktionsvarde med ett varde pa 0,23. Detta innebér i sin tur att
inga variabler visar pa for hog korrelation och darmed kan multikollinearitet uteslutas samt

nollhypotesen accepteras.
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4.4 Multipel regressioner

Nedan sammanfattas resultaten av de tre regressionerna. Vidare presenteras resultaten fran
samtliga multipla regressioner i tabell 10 pa nasta sida. I tabellen aterfinns dven koefficienter som
visar pa hur den beroende variabeln paverkas av variablerna. Aven p-varden for variablerna visas

och den justerade forklaringsgraden for presenteras for respektive regression.

4.4.1 Regression 1: Lakemedelsbolag och icke-hégteknologiska sektorer

Forst och framst visar resultatet fran regression 1, ett statistiskt signifikant och positivt samband
mellan den beroende variabeln underprissattning och intressevariabeln for lakemedelsbolag. Detta
med ett p-varde pa 0,000 och koefficient om 0,088 vilket innebar att lakemedelsbolag &r
underprissatta i hogre utstrackning an icke-hogteknologiska bolag vid bérsintroduktion. Utifran
tabellen kan det konstateras att kontrollvariabeln alder har ett statistiskt signifikant och positivt
samband med underprissattning. Daremot visar resterande kontrollvariabler inte signifikans och
kan darmed inte pastas paverka den oberoende variabeln underprissattning. Vidare uppgar p-
vardet (F-statistic) till 0,0000 som innebér att regressionen &r statistiskt signifikant varav
signifikansnivan ar under 1%. Samtidigt uppgar den justerade forklaringsgraden till 0,0605 vilket
innebér att underprissattning pa handelsplatserna NASDAQ och NYSE kan forklaras till 6,05% av

regressionsmodell 1 i denna studie.

4.4.2 Regression 2: Icke-hdgteknologiska bolag

| resultatet for regression 2 kan det konstateras att variabeln alder visar pa signifikans pa 1% nivan
med ett positivt samband med underprissattning. Variablerna for PE/VC och varm- och kall
marknad visar signifikans pa 10% nivan med ett positivt samband till underprissattningen.
Déaremot visar variabeln for bdrsintroduktionsvarde inte signifikans. Den justerade
forklaringsgraden uppgar till 6,49% varav p-vardet (F-statistic) uppgar till 0,0000.

4.4.3 Regression 3: Lakemedelsbolag

Resultatet for regression 3 visar signifikans pa 5% nivan for sambandet mellan underprissattning
och alder samt PE/VC. Medan alder visar pa ett positivt samband visar istallet PE/VC ett negativt
samband. Aven variabeln for varm och kall marknad signifikans pa 10% nivan med ett negativt
samband med underprissattningen. Dock visar variabeln for borsintroduktionsvérde inte

signifikans. Modellen visar signifikans pa 10% nivan och justerade forklaringsgraden ar 3,94%.
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Tabell 10: Resultat for samtliga tre regressioner

Regression 1: SErranie
Lakemedel och Variabel:
Icke-hogteknologi

- . Beroende 3 . Beroende
Regression 2: Variabel: Regression 3: Variabel:

Underprissattning  1CKe-hogteknologi  ynderprissattning Lakemedel Underprissattning

Lakemedelssektorn 0,088

p-vérde 0,000

Alder 0,031 Alder 0,027 Alder 0,060

p-varde 0,000*** p-varde 0,000*** p-varde 0,049**

Borsintroduktionsvarde 0,014 Borsintroduktionsvarde 0,003 Borsintroduktionsvarde 0,046

p-varde 0,052* p-varde 0,581 p-varde 0,122

Varm/Kall Marknad 0,003 Varm/Kall Marknad 0,031 Varm/Kall Marknad -0,170

p-véarde 0,884 p-véarde 0,100* p-vérde 0,095*

p-véarde 0,542 p-véarde 0,060* p-vérde 0,032**
R-Squared 0,067 R-Squared 0,073 R-Squared 0,054
Adj R-Squared 0,0605 Adj R-Squared 0,0649 Adj R-Squared 0,0394
F-Statistic 11,57 F-Statistic 8,32 F-Statistic 3,92
p-varde (F-Statistic) 0,0000*** p-varde (F-Statistic) 0,0000*** p-vérde (F-Statistic) 0,0543*

*** Signifikant pa signifikansnivdn 1%
** Signifikant pa signifikansnivan 5%

* Signifikant pa signifikansnivan 10%



5 Analys

| detta avsnitt blir de presenterade resultaten analyserade utifran det teoretiska ramverk som
studien har som utgangspunkt. Resultatet kommer aven att stallas mot tidigare forskning i syfte

att visa pa eventuella skillnader och likheter.

5.1 Deskriptiv statistik

Utifran den deskriptiva statistiken kan det konstateras att lakemedelsbolag i genomsnitt ar yngre
an icke-hogteknologiska bolag vid borsintroduktion, med en skillnad pa i genomsnitt fyra ar.
Resultatet gar i linje med tidigare forskning och kan forklaras med att lakemedelsforetag i hogre
utstrackning borsintroduceras tidigt i deras livscykel (Lerner, 1994). En av anledningarna kan
forklaras av Lerners pastdende om att lakemedelsforetag har ett storre kapitaloehov redan i
uppbyggnadsfasen. Det sags bero pa framforallt de stora initiala kostnaderna som behdvs for att
finansiera nya ldkemedelsbolags forskning och utveckling av nya lakemedel (Lerner, 1994). For
att verifiera huruvida skillnaden i medelvarde for variabeln alder visar signifikans gjordes ett t-

test som visar signifikans pa 1% nivan.

Fortsattningsvis ar det aven en skillnad i bdorsintroduktionsvarde varav lakemedelsbolagen i
genomsnitt & mindre an icke-hdgteknologiska bolag vid bérsintroduktion. Aven detta gér att
forklara genom resonemanget Lerner (1994) forklarar, att lakemedelsbolag borsintroduceras
tidigare i sina livscykler. En annan forklaring till resultatet kan vara kopplat till vad Hu och Ritter
(2007) menar, att foretag som inte varit etablerade under en langre tid kan vara svarare att vardera.
Lakemedelsbolagen, som i genomsnitt & yngre an icke-hdgteknologiska bolag, har mindre
foretagsinformation tillgdnglig som kan anvéndas for att vardera bolaget (Hu och Ritter, 2007).
Det har kan vara en forklaring till den stora skillnaden i borsintroduktionsvarde pa cirka en miljard

amerikanska dollar. Aven har gjordes ett t-test, som visade signifikans pa 1% nivan.

Vidare visar den deskriptiva statistiken att det finns en skillnad mellan under vilka marknader
foretag valjer att borsintroduceras pd. Den storsta delen av urvalet, 82%, genomforde sin
borsintroduktion under en varm marknad. Siffrorna gar i linje med teorin om att foretag véljer att
under varma marknader. En forklaring till fenomenet ar att det under en varm marknad, eller

hogkonjunktur, rader ett storre kapitalbehov hos foretagen for att ta del av hdgkonjunkturens
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tillvaxtmojligheter (Ibbotson & Jaffe, 1975). Lowry och Schwert (2002) menar ocksa att varma
marknader tillfor ett storre utbud kapital pa grund av en Okad optimism som medféljer
hogkonjunkturen. Detta stimmer Overens med studien av Bayless och Chaplinsky (1996) som
séger att foretag som valjer att inte borsintroduceras i varma marknader forlorar 2,33% i tillfort
aktiekapital. Dessutom visar den deskriptiva statistiken att det finns en skillnad i andelen
ldkemedelsbolag och icke-hégteknologiska som véljer att borsintroduceras i varma marknader.
Inom lékemedelsbolagen var det 86% kontra 80% av de icke-hogteknologiska foretagen som
genomforde sin bdrsintroduktion under en varm marknad. Resultatet kan dock ses som
motsagelsefullt mot tidigare forskning som sager att lakemedelsbolag inte ar lika kansliga mot
konjunkturcykler (Guirguis, Onochie och Rosen, 2001). Lakemedelsbolag sags vara mer resistenta
mot konjunkturcykler da lakemedel och vard inte styrs av samma ekonomiska faktorer som de

icke-hogteknologiska bolagens verksamheter (Dillender, Friedson, Gian och Simon, 2021).

Slutligen &r det en skillnad géllande andelen bolag som &r backade av private equity och venture
capitalists. Resultatet visar att andelen backade lakemedelsbolag uppgar till 5% och motsvarande,
26% av icke-hogteknologiska bolagen. Det har gar emot tidigare forskning fran Ritter (2023c) som
visade pa att 60% av hogteknologiska bolag visades vara PE/VC-backade. Anledningen till den
stora skillnaden, 60% till 5%, kan bero pa valet av den undersokta perioden, méjliga brister hos
databasen samt definitionen av variabeln. Géllande definition har denna studie utgatt fran en
agarandel om minst 3% vilket &ven anvéndes i tidigare studier Coakley, Hadass och Woods (2007).
Detta till skillnad mot Ritter (2023c) som inte hade en gréns for dgarandelen. En annan anledning
kan vara Ritter (2023c) fokus pa den hogteknologiska sektorn och inte ldkemedelssektorn
specifikt. En forklarande anledning till den laga andelen PE/VC-backade lakemedelsholag kan
vara informationsasymmetrin som Efrata (2008) beskriver mellan ldkemedelsbolag och
investerare. Osékerheten hos lakemedelsbolagen med FoU samt framtida intdkter kan gora det
svarare for utomstaende investerare att vardera foretagen och ta beslutet att investera (Chang &
Su, 2010).

5.2 Underprissattning
Fran studiens resultat gar att utlasa att lakemedelssektorn har en genomsnittlig underprissattning

pa 21,6%. Resultatet skiljer sig fran vad tidigare studier pavisat for underprisséttningen pa
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lakemedelsbolag (Brau & Holloways, 2009; Ritter, 2023a; Sanne & Pagerup, 2019). Brau och
Holloways (2009) fann en underprisséttning pa 13,6% pa lakemedelsforetag i USA. Eftersom
marknaden och den undersokta sektorn & samma, ar den troliga forklaringen till olikheten i niva
av underprissattning, att datan tagits fran 1980-2004 och inte 2010-2019. Ritter (2023a) far fram
ett resultat pa 16,1% som ligger mer i linje med studiens aktuella resultat. En forsiktighet bor dock
tas med att jamfora resultatet med Ritters studie da den behandlar ett storre tidsspann och &ven
bara bioteknologiska bolag. De sistnamnda Sanne och Pagerup (2019) far den storsta
underprissattningen av ldkemedelsbolag med 33,6%. Att skillnaden i underprissattning ar storst
jamfort med deras studie ar inte markligt da de undersoker lakemedelsbolag pa den globala
marknaden. En annan anledning kan vara att de tagit med data fran 2008, vilket medfor data fran
den globala finanskrisen. For variabeln underprissattning gjordes ett t-test som visar signifikans

pa 1% nivan.

Vidare visar resultaten att icke-hogteknologiska bolag har en underprissattning pa 8,4%. Tidigare
studier som undersékt underprissattning hos icke-hdgteknologiska bolag har funnit liknande
resultat, pa 12% och 10% (Ritter, 2023b; Fornstedt & Norberg, 2018). Trots att de jamforbara
vardena beror skillnaden pa de olika artalen som undersokts, 1980-2022 for Ritter och 2000-2017
for Fornstedt och Norberg. En forklaring till varfor underprisséttningen blir hogre ju langre den
undersokta perioden varar ar att tidsspannet far med fler volatila makroekonomiska handelser. Det
hér stods av Nosic, Weber och Weber (2012) som med grund i Loughran och Ritters argument
(2004), menar att mer volatilitet i marknaden leder till hdgre risk, som i sin tur leder till hdgre

underprissattning.

Utifran den OLS-regression som genomfordes kan det utlasas att dummy-variabeln lakemedel ar
signifikant vid en enprocentig signifikansnivd. Det betyder att lakemedelsforetag ar mer
underprissatta an icke-hdgteknologiska bolag. Utifran det teoretiska ramverk som presenterats kan
denna underprissattning forklaras genom att det rader informationsasymmetri pa marknaden
(Rock, 1986). Orsaken till lakemedelsbolagens storre underprissattning skulle i sa fall kunna
forklaras genom den storre svarigheten for utomstaende investerare att forsta véardet pa foretaget
(Efrata, 2008). Den storre svarigheten kan i sin tur bero pa att FoU ar svarare att forsta och vardera

for utomstaende investerare (Chang & Su, 2010). For att kompensera utomstaende investerare som
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har svart att vardera lakemedelsbolagen, maste darfor ett lagre pris sattas for att ta hansyn till risken
som investerare tar (Rock, 1986). Informationsassymmetrin och darmed den hdgre
underprissattningen hos lakemedelsforetagen, kan aven forklaras genom teorin kring foretagens
interna och externa komplexitet (Markarian & Parbonetti, 2007). Kopplat till den interna
komplexiteten skulle underprissattningen hos lékemedelsforetagen kunna forklaras genom
svarigheterna med att vardera foretagens framtida kassafloden, samt forskningsprojekts utfall.
Lonsamheten och intakterna ligger aven oftast langt fram i tiden, da utveckling och godkannande
av nya lakemedel ar en utdragen process som kan ta flera ar (Markarian & Parbonetti, 2007).
Processen ar dven dyr och osaker, da foretagen inte vet om deras lidkemedel kommer att vara
aktuellt vid lanseringen eller om projektet behdvs avbrytas da lakemedlet hunnit bli foraldrat eller
inaktuellt (Lakemedelsverket, 2021).

Den lagre underprissattningen hos icke-hdgteknologiska foretag kan dven forklaras genom intern
komplexitet. En forklaring ar Barinov, Park och Yildizhan (2022) som menar att storre och icke-
hogteknologiska bolag ar lattare att vardera. Anledningen kan vara att de oftast har mer tillganglig
foretagsinformation som kan anvéandas for varderingar. Resultatet pa 8,4% i underprissattning hos
de icke-hogteknologiska bolagen, 1 samband med det genomsnittligt hogre
bdrsintroduktionsvardet kan darfor forklaras av den tidigare studien (Barinov, Park & Yildizhan,
2022). Den mer tillgangliga informationen kan da leda till att investerare far en béttre uppfattning
om foretaget och att de inte krdver kompensation i form av underprissattning for att medverka i
foretagets borsintroduktion (Rock, 1986).

Lakemedelsforetagens externa komplexitet kan dven ses som en bidragande faktor till den hégre
underprissattningen. Har skulle anledningar for det hogre resultatet bero pa lakemedelssektorns
hdga regleringskrav och &ven den héga teknologiska innovationen som praglar sektorn (Markarian
& Parbonetti, 2007). A andra sidan beror den externa komplexiteten dven av befintligheten pa flera
geografiska marknader (Hermalin & Weisbach 1988). Da lakemedelsforetag oftast ar begransade
till inhemska marknader pa grund av de hoga regleringskraven, skulle det har minska den externa
komplexiteten. Hur mycket den externa komplexiteten paverkar resultatet av underprissattning ar
darfor svart att saga, beroende pa hur investerare tolkar graden av extern komplexitet (Markarian
& Parbonetti, 2007).
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Svarigheter med att vardera komplexa foretag, som kan definiera lakemedelsforetag, leder in pa
the changing risk composition hypothesis. Som namnts tidigare kan svarigheter med att vérdera
foretags framtida kassafloden leda till 6kad risk och darmed en oséker investering (Ritter, 1984).
Lakemedelsforetag har, som tidigare namnts, en komplexitet dar framtida kassafloden inte bara ar
svara att bedoma utan de ar dessutom ytterst osakra. Tidigare studier (Damodaran, 2023; Lerner,
1994; Efrata, 2008) bekraftar att lakemedelsbolag befattar hdg risk. Endast cirka 20% av de
lakemedel som godkanns i slutandan blir sa pass I6nsamma for lakemedelsbolagen att de tacker
utvecklingskostnaderna (Nickisch, Greuel & Bode-Greuel, 2009). Kopplat till the changing risk
composition hypothesis &r en forklaring pa studiens hoga underprissattning hos lakemedelsforetag
pa 21,6%, att investerare soker kompensation for den okade risken vid en investering, som

resulterar i underprissattning (Loughran, Ritter & Rydqvist, 1994).

5.3 Kontrollvariabler

5.3.1 Borsintroduktionsvarde

| regression 1 innehallande bade lakemedelssektorn och de icke-hogteknologiska sektorerna &r
variabeln borsintroduktionsvarde signifikant vid en signifikansniva pa 5,2 procent, vilket &r
relativt ndra fem procent. Underprissattningen Okar nér borsintroduktionsvérdet okar, vilket
innebar ett positivt samband. Detta gar emot teorin om att storre foretag ar mer stabila och darmed
ger en mindre risk vid investering (Hu och Ritter, 2007). Nar regressionen utfors med lakemedels-

och icke-hogteknologiska sektorerna separat visar variabeln inte signifikans.

5.3.2 Alder

Resultatet fran regression 1 bestaende av bade lakemedelssektorn och de icke-hdgteknologiska
sektorerna visar pa ett statistiskt sakerstallt och positivt samband mellan alder och
underprissattning, vilket framst gar emot tidigare forskning men dar det aven finns motsata
slutsatser. Variabeln alder ar signifikant vid en enprocentig signifikansniva och visar pa ett positivt
samband med underprissattningen. Detta resultat gar emot tidigare forskning om att
underprissattningen ar storre hos yngre foretag da dessa omfattar hogre risk eftersom de &r svarare
att bedéma och vardera (Engelen och VVan Essen, 2010; Chahine, 2008).
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Regression 2 och 3 visar att variabeln alder ar signifikant for de icke-hogteknologiska bolagens
underprissattning redan pa 1% signifikansniva och for lakemedelssektorn pa 5% signifikansniva.
Resultatet visar dven pa att aldern har storre paverkan pa underprissattning for lakemedelssbolagen
an for de icke-hogteknologiska bolagen, med en koefficientskillnad pa 0,032. Variablerna visar
fortfarande pa ett positivt samband mellan alder och underprissattning for bada regressionerna. Att
aldern pa foretagen har storre paverkan for lakemedelssektorn kan forklaras genom samma
fenomen som Hu och Ritter (2007) visade pa, namligen att lakemedelssektorn i hogre grad bestar
av yngre foretag som &r svarare att vardera an foretagen inom de icke-hdgteknologiska sektorerna.

Svarigheten att vérdera foretagen leder darmed till hogre underprissattning (Hu och Ritter, 2007).

5.3.3 CyKklikalitet

| regression 1 pavisar variabeln varm/kall marknad ingen signifikans vid en signifikansniva pa
5%. Resultatet fran regression 2 och 3 visar daremot pa statistisk signifikans mellan
underprissattning och marknadscyklikalitet vid en signifikansniva pa 10%. Den paverkan som
cyklikaliteten har pa underprissattning skiljer sig emellertid at. For lakemedel ar sambandet mellan
varm marknad och underprisséttning negativ medan den ar positiv for de icke-hdgteknologiska

bolagen.

Resultatet for lakemedelssektorn stodjer Lowry och Schwert (2002), som menar att foretag som
borsintroduceras under varma marknader minskar sin underprisséttning, da optimism hos
investerarna gor att foretagen kan oka priset pa sina aktier vid borsintroduktionen. Samtidigt
stodjer resultatet for de icke-hogteknologiska bolagen teorin av Ritter (1991) som menar att
underprissattningen kommer att 6ka under varma marknader dd optimism hos investerarna

kommer att trissa upp priset pa aktien vid forstadagshandeln.

En faktor som kan ha en betydelsefull paverkan géllande huruvida denna variabel visar signifikans
eller inte &r tidsperioden varav denna studie mojligtvis hade gynnats av att inkludera fler
konjunktursvéngningar. Vad som kan konstateras ar att majoriteten av tidigare forskning inte heller
funnit signifikans for ett samband mellan cyklikalitet och underprissattning, vilket &r i enlighet
med resultatet fran regressionerna i helhet i denna studie innehallande bade lakemedelssektorn och

de icke-hdgteknologiska sektorerna.
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5.3.4 PE/VC-backning

Variabeln pevc pavisar ingen signifikans vid en signifikansniva pa 5%. Tidigare forskning visar
en oenighet kring om private equity och venture capital har nagon paverkan pa underprissattning
vid boérsintroduktion. En del tidigare forskning visar ett signifikant negativt samband, dar féretag
backade av private equity eller venture capitalists far mindre underprissattning (Engelen & Van
Essen, 2010; Brau & Holloways, 2009). Det finns emellertid dven forskning som inte kan pavisa
nagot signifikant samband (Lowry & Schwert, 2002; Abrahamsson & De Ridder, 2015). Vid
undersokning om denna variabel skiljer sig at hos lakemedelssektorn eller den icke-
hogteknologiska sektorn, visar resultatet pa statistisk signifikans vid en signifikansniva pa 5% for
lakemedelssektorn i regression 3 respektive en signifikansniva pa tio procent for de icke-

hogteknologiska sektorerna i regression 2.

Lakemedelssektorn visar pa ett negativt samband mellan finansiering av private equity eller
venture capital och underprissattning, vilket ligger i linje med studier av Megginson & Weiss,
(1991), Engelen och Van Essen (2010) samt Brau & Holloways (2009) som visar att
underprissattningen hos det borsintroducerade foretaget minskar vid finansiering av PE eller VC.
Resultatet kan forklaras genom att foretagen som finansieras med private equity eller venture
capital minskar informationsasymmetrin och darmed okar fortroendet hos investerarna kring

varderingen av foretagen (Megginson & Weiss, 1991).

De icke-hogteknologiska sektorerna visar emellertid pa ett positivt samband mellan finansiering
av private equity eller venture capital, och underprissattning. Underprisséttningen hos de icke-
hogteknologiska foretagen i denna studie 6kar darmed nér dessa foretag ar finansierade av private
equity eller venture capital. Att underprissattningen hos de icke-hdgteknologiska foretagen i denna
studie okar kan inte forklaras genom Gompers grandstanding (Gompers, 1996). Private equity-
foretag som anvénder sig av grandstanding har enligt Gompers (1996) en tendens att valja yngre
foretag. Fran den deskriptiva statistiken visas emellertid att de icke-hégteknologiska foretagen i
denna studie ar i snitt fyra ar aldre vid borsintroduktion an lakemedelsbolagen. Det finns darmed
ingen forklaring till att underprissattningen hos de icke-hogteknologiska foretagen i denna studie

blir positiv vid finansiering av riskkapitalbolag.
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6 Slutsats

| detta avsnitt presenteras de slutsatser som forfattarna dragit efter genomforandet av analysen i

foregaende avsnitt.

6.1 Slutsats
Syftet med denna studie &r att undersoka huruvida lakemedelsbolag har en hégre underprissattning
an icke-hogteknologiska bolag. Detta syfte uppfylls genom besvarande av fragestallningen; Hur

skiljer sig underprissattning av lakemedelsbolag jamfort med icke-hdgteknologiska bolag i USA?

Utifran ett urval om 674 borsintroduktioner pa de amerikanska handelsplatserna NASDAQ och
NYSE mellan aren 2010 och 2019 kan det konstateras att lakemedelsbolag har en generellt hogre
underprissattning an icke-hogteknologiska bolag. Det har baseras pa studiens resultat kopplat till
tidigare teorier och tidigare forskning om the changing risk composition, informationsasymmetri,

extern och intern komplexitet.

Vidare har studien undersokt hur olika variabler paverkar underprissattningen for lakemedelsbolag
och icke-hogteknologiska bolag. Studien finner via huvudregressionen ett signifikant positivt
samband gallande alder och bdrsintroduktionsvarde medan kontrollvariabler for PE/VC och

cyklikalitet inte visar pa nagot signifikant samband.

| jamférandet av variablerna mot sektorerna separat, finner studien att variabeln alder paverkar
underprissattningen mer hos lakemedelsbolag &n icke-hogteknologiska bolag. Vidare visar studien
aven att lakemedelsbolagens underprisséttning inte paverkas av konjunkturcykler, medan de icke-

hogteknologiska foretagens underprissattning paverkas.

Da studien finner ett statistiskt signifikant samband mellan underprissattning och variabeln for

lakemedelsbolag, accepteras nollhypotesen:

Ho: Ldkemedelsbolag har en hogre underprissattning vid borsintroduktion &n icke-

hogteknologiska bolag i USA.
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6.2 Diskussion

Den befintliga forskningen om underprissattning ar saval motstridig som enig kring olika faktorer
till underprissattning. Majoriteten av forskningen &r Overens om olika teorier och faktorers
paverkan men brister i fokuseringen pa specifika sektorer sasom lakemedelssektorn. Detta
informationsgap ar vad denna studie &mnar bidra till att fylla med hjélp av uppdaterad och nyare

data kring lakemedelsbolag noterade i USA.

Vidare dverensstammer resultatet fran den deskriptiva statistiken till stor del med forfattarnas
forvantningar utifran tidigare forskning och teorier. Som tidigare ndmnt visar statistiken att
ldkemedelsbolag &r underprissatta i storre utstrackning &n icke-hogteknologiska bolag vilket &ven
resultatet fran regression 1 bekraftar via signifikans for dummy-variabeln Lakemedel. Detta
stdammer Overens med tidigare forskning om att underprissattningen ar hégre for hdgteknologiska
bolag &n for icke-hogteknologiska bolag. Underprisséttningen av lakemedelsbolagen kan i sin tur
forklaras via tidigare teorier som utvecklats om den hdgre risken som lakemedelsbolagen har pa
grund av karaktaristika som yngre och mindre bolag samt den informationsasymmetri som uppstar
tillsammans med bolagens komplexitet. Faktorerna gor det svart for potentiella investerare att
uppskatta vardet pa dessa bolag och deras framtidsutsikter samt kassafloden. Vidare kan dock
kopplingen mellan teorierna och lakemedelssektorn ifragasattas da de i manga fall inte & &mnade
for den specifika sektorn. Daremot med stod i tidigare forskning som gjort liknande kopplingar
mellan teori och empirisk data, kan den allménna slutsatsen om att underprissattningen hogre for

ldkemedelsbolag én for icke-hdgteknologiska bolag ses som trovardig.

Som namnt, moter inte resultatet av regressionerna forfattarnas forvantningar i alla aspekter utifran
tidigare forskning och teorier. De delvis motstridiga resultaten bidrar fortsatt till en osékerhet kring
hur olika faktorer faktiskt paverkar underprissattningen av ldkemedelsbolag. For regression 1
mellan lakemedelsholag och icke-hogteknologiska visar dlder och bérsintroduktionsvarde, med en
felmarginal pa 0,2%, signifikans. Trots felmarginalen kan borsintroduktionsvarde antas ha en
signifikant paverkan pa underprissattning med stéd i tidigare forskning. For regression 2 och 3
visar alla variabler forutom bdrsintroduktionsvérde signifikans. Det kan dven hédr noteras att
regressionen for lakemedelsholagen visar signifikans pa 5% nivan med en felmarginal pa 0,4%.

For regressionerna 2 och 3 kan aven den justerade forklaringsgraden diskuteras da den &r hogre
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for regressionen pa icke-hogteknologiska bolag. Regressionsmodellen kan alltsa battre forklara
underprissattningen i icke-hégteknologiska sektorer &n lakemedelssektorn vilket & motstridigt
mot vad studien férsokte undersoka vilket var lakemedelssektorn som fokus. Det motstridiga
resultatet kan forklaras pa grund av teoriernas och den tidigare forskningens brist pa fokus pa just
lakemedelssektorn. Specifikt teorierna forklarar underprisséttning som ett generellt begrepp men
tar inte upp branschspecifika faktorer som en potentiell forklaring till fenomenet. Ett exempel pa
ett motstridigt resultat i studien &r att variabeln alder har ett positivt samband med
underprissattning for lakemedelsbolag, medan tidigare forskning menar pa att yngre bolag medfor

en hogre risk och diarmed hogre underprissattning, alltsd negativt samband (Lerner, 1994).

Fortsattningsvis, skiljer sig underprissattning mellan resultatet i studien jamfort med tidigare
studier (Ritter & Loughran, 2004). Underprisséttningen pa 21,6% for lakemedelsholagen &r nagot
hogre &n vad tidigare studier visat pa vilket kan bero pa flertalet faktorer. Den mest troliga ar det
undersokta tidsspannet som skiljer sig mycket med Ritter och Loughran (2004). En potentiell
anledning till varfor en mer modern studie, pa senare artal, kan visa annorlunda resultat &r
samhaéllets teknologiska utveckling. Att borsintroduktioner blivit digitala och att information blivit
mer digitalt tillganglig kan forandra hur underprissattning paverkas av de teorier som anvants. Ett
argument ar att underprissattningen bor vara lagre idag an historiskt pa grund av att
informationsasymmetrin bor minska i samband med den stora tillgangligheten av information som
&terfinns pé fler medier idag. A andra sidan kan det dven resoneras om att saval samhéllet i stort
som lakemedelsbolag specifikt har blivit och utvecklas hela tiden till att bli allt mer komplexa.
Digitaliseringens paverkan pa handeln i aktiemarknaden som i sin tur &r i en standig utveckling
utgér en betydelsefull anledning till att fortsatt forskning &r viktig for en kontinuerligt 6kad

forstaelse for prisbildningen vid borsintroduktioner.

6.3 Forslag pa vidare studier

Syftet med denna studie ar en dkad och fordjupad forstaelse kring hur underprissattning ser ut hos
lakemedelsbolag jamfort med icke-hogteknologiska bolag. | tidigare forskning kring
underprissattning ar det en brist pa mer djupgaende forklaringsmodeller och teorier med inriktning
pa sarskilda sektorer sasom just lakemedelsbolag. Med koppling till de teorier och tidigare

forskning som anvants har studien bidragit till djupare analys och forstaelse kring hur
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underprissattning paverkar lakemedelssektorn. Studien kan anvandas for att forsta vilka specifika
faktorer som kan paverka underprisséttning i sektorn och aven vilka faktorer som paverkar
lakemedelsbolag mer &n icke-hogteknologiska. Det hdr kan i sin tur anvéndas for att goéra mer

informerade investeringsbeslut vid ett lakemedelsbolags borsintroduktion.

Da forklaringsgraden for lakemedelsholagen var lagre an for icke-hogteknologiska bolag kan
framtida studier fokusera pa andra variabler for att undersoka studiens syfte. Gallande forstaelsen
for vad som faktiskt driver och paverkar underprisséttningen for lakemedelsholag skulle det i
vidare forskning vara ett stort bidragande att underséka andra och fler kontrollvariabler i syfte att
oka forklaringsgraden. Ett exempel pa en sadan variabel skulle vara kostnader for forskning (FoU)
som kan vara sérskilt hdg hos lakemedelsbolag jamfort med andra bolag inom andra sektorer.
Ytterligare, &r studier Over langre tidsperioder nddvéndiga for att kunna dra annu mer generella
slutsatser och generera mer fordjupade insikter om specifika variabler som kan paverka
underprissattningen av ldkemedelsbolag. Genom att undersdoka underprissattningen av
ldkemedelsbolag under flera konjunkturcykler kan djupare analys kring teorin och variabeln for
varma respektive kalla marknader genomforas. | denna studie exkluderades aren fér Covid-19
pandemin och finanskrisen. Detta kan darfor argumenteras for att vara ett betydelsefullt bidrag i
vidare forskning. Det skulle dven vara ett stort bidragande med studier kring lakemedelsholag pa

flera handelsplatser for att fa ett storre geografiskt omfang.

Vad som dven kan bidra till djupare forstaelse kring underprissattning och lakemedelssholag
specifikt &r att undersoka enskilda branscher inom lakemedelssektorn. Detta skulle bidra till en
storre forstaelse for sektorn i sin helhet och visa ifall eventuella signifikanta skillnader existerar
mellan branscherna och om nagon bransch bidrar sarskilt mycket till underprisséttningen av hela

lakemedelssektorn.
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Appendix

Bilaga 1: Multipelregression 1: Lakemedelssektorn och icke-hdgteknologiska sektorer.

Linear regression Number of obs = 674

F(5, 668) = 11.57

Prob > F = 0.0000

R-squared = 0.0675

Root MSE = .22828

Robust HC3
Underprissattning Coefficient std. err. t P>|t| [95% conf. intervall]
Lakemedel .0886156 .0211763 4.18 0.000 .0470354 .1301958
PEVC .0144058 .0236322 0.61 0.542 -.0319966 .0608081
VarmKall .0034431 .0235619 0.15 0.884 -.0428212 .0497074
Alder .0311279 .0075898 4.10 0.000 .0162252 .0460306
Borsintroduktionsvarde .0143177 .00737 1.94 0.052 -.0001534 .0287889
_cons -.2557719 .1438708 -1.78 0.076 -.5382654 .0267216
Adj R-squared = 0.0605
Bilaga 2: Multipelregression 2: Icke-hdgteknologiska sektorer.

Linear regression Number of obs = 414

F(4, 409) = 8.32

Prob > F = 0.0000

R-squared = 0.0739

Root MSE = .17045

Robust HC3

Underprissattning Coefficient std. err. t P>|t| [95% conf. intervall]
PEVC .041127 .0217688 1.89 0.060 -.0016657 .0839197
VarmKall .0319572 .0193728 1.65 0.100 -.0061254 .0700398
Alder .0275173 .0069997 3.93 0.000 .0137574 .0412771
Borsintroduktionsvarde .003611 .0065447 0.55 0.581 -.0092545 .0164765
_cons -.0698807 .124786 -0.56 0.576 -.3151826 .1754212
Adj R-squared = 0.0649
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Bilaga 3: Multipelregression 3: Lakemedelssektorn.

Linear regression Number of obs = 260
F(4, 255) = 3.92
Prob > F = 0.0042
R-squared = 0.0543
Root MSE = .38206
Robust HC3
Underprissattning Coefficient std. err. t P>|t| [95% conf. intervall
PEVC -.1748581 .0811343 -2.16 0.032 -.3346367 -.0150795
VarmKall -.1703273 .1017874 -1.67 0.095 -.3707783 .0301237
Alder .0602393 .0304977 1.98 0.049 .0001799 .1202988
Borsintroduktionsvarde .0468592 .030172 1.55 0.122 -.0125588 .1062773
_cons -.6568699 .6223131 -1.06 0.292 -1.882398 .5686579
Adj R-squared = 0.0394

Bilaga 4: White-test: Multipelregression for lakemedel och icke-hdgteknologiska.

White's test
H@: Homoskedasticity

Ha: Unrestricted heteroskedasticity

chi2(17)
Prob > chi2

48.55
0.0001

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test
Source chi2 df p
Heteroskedasticity 48.55 17 0.0001
Skewness 111.85 5 0.0000
Kurtosis 39.14 1 0.0000
Total 199.54 23 0.0000
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Bilaga 5: Ramsey’s RESET test: Multipelregression for lakemedel och icke-hdgteknologiska.

Ramsey RESET test for omitted variables
Omitted: Powers of fitted values of Underprissattning_w

H@: Model

F(3, 665)
Prob > F

has no omitted variables

0.64
0.5917

Bilaga 6: Jarque-Bera test: Multipelregression for lakemedel och icke-hdgteknologiska.

Jarque-Bera normality test: 202.2 Chi(2) 1.2e-44
Jarque-Bera test for Ho: normality:

Bilaga 7: Korrelationsmatris: Multipelregression for lakemedel och icke-hdgteknologiska.

Underp~gBdérsin~elLdakeme~1 Alder PEVC VarmKall
Underpriss~g 1.0000
Bérsintrod~e 0.0786 1.0000
Lakemedel 0.1793 -0.2025 1.0000
Rlder 0.1896 0.2135 0.1183 1.0000
PEVC 0.0112 0.2361 -0.2630 0.1203 1.0000
VarmKall 0.0358 0.0836 0.0820 0.0626 -0.0286 1.0000
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Bilaga 8: T-test: underprissattning for lakemedelssektorn (UL) och icke-hdgteknologiska
sektorer (Ul)

Two-sample t test with unequal variances

Variable Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf. intervall

UL 260 .5468021 .1401967 2.260604 .2707315 .8228726

UI 414 .0968503 .0186898 .3802819 .0601113 .1335894

Combined 674 .2704222 .0558648 1.450334 .160732 .3801124

diff .4499517 .141437 .1714839 .7284196

diff = mean(UL) - mean(UI) t = 3.1813

HO: diff = 0 Satterthwaite's degrees of freedom = 268.235
Ha: diff < 0@ Ha: diff != @ Ha: diff > 0

Pr(T < t) = 0.9992 Pr(|T| > |t]) = 0.0016 Pr(T > t) = 0.0008

Bilaga 9: T-test: &lder for lakemedelssektorn (ALDL) och icke-hdgteknologiska sektorer
(ALDI)

Two-sample t test with unequal variances

Variable Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf. intervall
ALDL 260 8.457692 .3244454 5.231526 7.818806 9.096579
ALDI 414 12.78261 1.08954 22.16887 10.64087 14.92435

Combined 674 11.11424 .6853327 17.79227 9.768596 12.45989
diff -4.324916 1.136821 -6.558638 -2.091195
diff = mean(ALDL) - mean(ALDI) t = -3.8044

HO: diff = 0 Satterthwaite's degrees of freedom = 483.431
Ha: diff < 0 Ha: diff != 0 Ha: diff > 0

Pr(T < t) = 0.0001 Pr(|T| > |t]) = 0.0002 Pr(T > t) = 0.9999
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Bilaga 10: T-test: borsintroduktionsvarde for lakemedelssektorn (BIVL) och icke-
hogteknologiska sektorer (BIVI)

Two-sample t test with unequal variances

Variable Obs Mean Std. err. Std. dev. [95% conf. intervall
BIVL 260 5.23e+08 5.97e+07 9.62e+08 4.05e+08 6.40e+08
BIVI 414 1.57e+09 2.24e+08 4.55e+09 1.13e+09 2.01e+09

Combined 674 1.17e+09 1.41e+08 3.65e+09 8.91e+08 1.44e+09
diff -1.05e+09 2.32e+08 -1.50e+09 -5.94e+08
diff = mean(BIVL) - mean(BIVI) t = -4.5299

HO: diff = @ Satterthwaite's degrees of freedom = 470.022
Ha: diff < 0 Ha: diff != 0 Ha: diff > 0

Pr(T < t) = 0.0000 Pr(|T| > |t]) = 0.0000 Pr(T > t) = 1.0000

Bilaga 11: NAICS-koder for hogteknologiska sektorer.

NAICS-kod (2007)

Pharmaceutical and medicine manufacturing 3254
Computer and peripheral equipment manufacturing 3341
Communications equipment manufacturing 3342
Semiconductor and other electronic component manufacturing 3344
Navigational, measuring, electromedical, control instrument mfg 3345
Aerospace product and parts manufacturing 3354
Software publishers 5112
Other telecommunications 5179
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Data processing, hosting, and related services 5182
Other information services 5191
Architectural, engineering, and related services 5413
Computer systems design and related services 5415
Scientific research and development services 5417
Timber tract operations 1131
Timber tract operations 1132
Oil and gas extraction 2111
Electric power generation, transmission, and distribution 2211
Basic chemical manufacturing 3251
Resin, synthetic fiber, artificial synthetic fiber/filament mfg 3252
Industrial machinery manufacturing 3332
Commercial and service industry machinery manufacturing 3333
Audio and video equipment manufacturing 3343
Manufacturing and reproducing magnetic and optical media 3346
Professional/commercial equipment/supplies, merchant wholesalers 4234
Management, scientific, and technical consulting services 5416
Petroleum and coal products manufacturing 3241
Pesticide, fertilizer, other agricultural chemical manufacturing 3253
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Paint, coating, and adhesive manufacturing 3255
Other chemical product and preparation manufacturing 3259
Engine, turbine, and power transmission equipment manufacturing 3336
Other general purpose machinery manufacturing 3339
Electrical equipment manufacturing 3353
Other transportation equipment manufacturing 3369
Medical equipment and supplies manufacturing 3391
Pipeline transportation of crude oil 4861
Pipeline transportation of natural gas 4862
Other pipeline transportation 4869
Wired and wireless telecommunications carriers 5173
Satellite telecommunications 5174
Monetary authorities, central bank 5211
Securities and commaodity exchanges 5232
Management of companies and enterprises 5511
Facilities support services 5612
Medical and Diagnostic Laboratories 6215
Electronic and precision equipment repair and maintenance 8112
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