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1. Introduktion

[ foljande kapitel presenterar forfattarna en introduktion kring dmnesomrddet som behandlas i
studien. En bakgrund foljs av uppsatsens problemformulering, syfte, frdgestdillning, avgrdinsning och
malgrupp for studien. Vidare definieras centrala begrepp som anvinds i studien och avslutningsvis

framstdlls en disposition 6ver uppsatsen som foljer.

1.1 Bakgrund

Solignex VD Darrell befinner sig i Japan ndr telefonsamtalet nar honom. Han sldnger pa luren och
hoppar genast pa 06:32-flighten mot Newark och huvudkontoret i New Jersey. Nir han stiger av
planet dr det ett faktum, den nya cancermedicinen som skulle lanseras till hosten och som befann sig i
det sista kliniska testet har avslagits av FDA. Marknaden absorberar direkt informationen fran
bolagets pressmeddelande och aktiepriset rasar med over 70 procent pa en dag. Detta dr ingen
ovanlig hdndelse och fallet Solignex dr ldngt ifran ensamma om att uppticka denna berg-och-
dalbana-utveckling som sker for noterade och onoterade bolag inom likemedelsbranschen virlden

over.

Under 2014 har det genomforts 275 borsnoteringar pa de amerikanska borserna Nasdaq och NYSE
(New York Stock Exchange). Av dessa dr 81 inom ldkemedelsbranschen, vilket motsvarar 29,5
procent av samtliga borsnoteringar i USA och gor branschen till den klart dominanta i dagslaget
(Nasdaq OMX, 2015). Dock har denna imponerande stdllning inte alltid varit lika framtrddande. Efter
ett blomstrande 90-tal for likemedelsbranschen, d& utvecklingen av bioteknologiska lakemedel fick
sitt stora genombrott i kombination med en god virldsekonomi dér samhéllet var kapabelt att betala
dyrt for nya likemedel, kom den stora nedgdngen 1 mitten av 2000-talet. Kostnaderna for forskning
och utveckling skot 1 hojden till £61jd av skdrpta sékerhetsregleringar frdn FDA (U.S. Food and Drug
Administration), samtidigt som finanskrisen tog fart och resulterade i att antalet saluférda likemedel
stagnerade kraftigt (Petersson, 2013). Antalet borsnoteringar inom ldkemedel och bioteknologi néddde
en bottenniva 2008 dé inga introduktioner skedde pa varken Nasdaq eller NYSE, vilket kan stillas i
relation till arets hoga siffra (Nasdaq OMX, 2015).



Likemedelsbranschen och framstillandet av nya ldkemedel pridglas av en sdregen intdkts-och-
kostnads-modell. Forskare virlden 6ver befinner sig stindigt i jakt pd nya sammansittningar for att
skapa ldkemedel i strdvan efter att fOrbéttra livskvalitén for ménniskor. Dock &r processen frén att
identifiera och forstd en sjukdom till att uppticka och skapa ett likemedel som sedermera kan

saluforas bdde tidskrdvande och riskfyllt. (PhRMA, 2007)

Steg ett vid ldkemedelstillverkning innefattar att skapa sig en forstaelse kring sjukdomen eller det
upptéckta problemomradet. Det &r vitalt att begripa den underliggande anledningen till problemet och
dess ursprung. Dérefter testas olika substanser for att bekdmpa den bakomliggande faktorn till
problemet. Bevdpnade med denna kunskap utvecklas en medicin innehallande de mest effektfulla
substanserna som grund. Medicinen kontrolleras noga och testas pa djur for att sdkerstilla dess

effekter innan de ménskliga testerna tar vid. (PhRMA, 2007)

De mainskliga testfaserna paborjas direfter, men dessforinnan ska FDA erhélla en detaljerad rapport
géllande hur likemedlet dr ténkt att fungera samt vilka eventuella bieffekter som kan uppstd. FDA
granskar rapporten noga for att inte riskera testpersonernas hilsa. Den statliga myndigheten har
befogenheten att nir som helst stoppa och avbryta utvecklingen om négot problem skulle uppsta. Efter
godkdnnande frdn FDA paborjas sedan de méanskliga testerna. Tre faser ska genomforas, dir den forsta
analyserar lakemedlets effekter pa en liten grupp volontdrer. Den andra fasen testar likemedlets
effekter pd en undersokningsgrupp som har sjukdomen eller &komman. Den tredje och sista fasen
genomfors pa ett storre urval, ofta flera tusen personer, for att signifikant kunna sédkerstdlla
lakemedlets effekter och dess sdkerhet. Detta dr ocksa den i1 sédrklass mest kapitalkrdvande fasen.
(PhRMA, 2007) I snitt anvinds sex ganger mer kapital 1 fas tre n i fas ett (DiMasi m.fl, 2003).
Avslutningsvis granskar FDA de genomforda testerna innan de godkénner ldkemedlet for offentlig
handel. Sammanfattningsvis kan det péstds att utvecklingen av likemedel dr extremt kostsamt och
tidskrdvande. Bakom varje godként ldkemedel doljer sig méngder av misslyckanden. Hela processen
uppskattas ta mellan 10-15 &r och kostar i genomsnitt 800 miljoner till en miljard amerikanska dollar.

(PhRMA, 2007)

Foljderna blir séledes denna sirpriaglade modell, som bygger pa stora kostnader tidigt i utvecklingen,

for att 1 ett senare skede forhoppningsvis generera intdkter ndr ldkemedlet borjar saluféras. Vanligtvis



borsnoteras bolag nir det befinner sig i utvecklings- eller forskningsfasen for ett ldkemedel. Detta
innebdr att eventuella intdkter kan ligga langt fram 1 tiden (Lerner, 1994). Under forsta halvéret 2014
skedde 60 procent av borsintroduktioner for bolag inom likemedelsbranschen nir de hade ldkemedel

som befann sig i andra fasen, medan 19 procent av borsintroduktionerna skedde under fas tre (Rivera

Beam, 2014).

1.2 Problemdiskussion

En initial public offering (IPO) innebér att bolaget och dess dgare for forsta gdngen introducerar
bolagets aktie pd den publika aktiemarknaden och ddrmed gor den tillgénglig for offentlig handel.
Anledningarna kan vara minga men att 6ka bolagets likviditet och fa tillgéng till nytt kapital anses
ofta vara huvudmotivet bakom en introduktion (Ritter, 1991). Med borsintroduktionen medfoljer dven
icke-finansiella foljder s& som dkad publicitet vilket gor att bolaget kan 4 dnnu mer afférer till stdnd
och prestera dnnu béttre (Zingales, 1995). Investerare koper aktier i bolaget och hoppas att i gengéld
f4 avkastning péd det satsade kapitalet. Avkastningen ska uppvisa en prestation dver index for att

investerare ska vara tillfreds.

Borsintroduktioner dr siledes forenade med forhoppning om framtida avkastning for investerarna.
Tidigare forskning visar dock att denna avkastning i manga fall uteblir och Ritter (1991) pavisar att
borsintroduktioner underpresterar gentemot index ur ett trearigt perspektiv fran slutet pa dag av forsta
dagen pd marknaden och framéit. Direfter bevisar Ritter och Loughran (1995) detsamma under ett
femarigt perspektiv. Brav, Geczy och Gompers (2000) undersokte borsintroduktioner mellan aren
1975-1992 och kunde dir pdvisa en underprestation pd genomsnitt 44 procent gentemot S&P 500
under en tidshorisont pd fem ar frn slutet pd introduktionsdagen, vilket understrok den tidigare
forskningen. Varfor skulle dd investerare vilja gé in 1 ett nyintroducerat bolag om de 1 majoriteten av

fallen underpresterar?

Fragan ovan vickte forfattarnas intresse, men till skillnad fran tidigare forskning som utgér fran
samtliga IPOs, ar syftet med denna studie att fOorsoka kartligga introduktioner gjorda inom
lakemedelsbranschen. Forfattarna kommer att analysera huruvida den tidigare forskningen dven &r

applicerbar pa ldkemedelsbranschen trots dess tydliga differentiering gentemot Ovriga branscher



gillande 16nsamhet och avkastning. D4 Lékemedelsbranschen dr unik s pa manga sitt; dir de stora
initiala kostnaderna och ladnga utvecklingen, tillsammans med den konstanta osdkerheten kring
huruvida ldkemedlet kommer att uthdrda hela utvecklingsprocessen gor bolaget mycket riskfyllt. Att
tidigare forskning huvudsakligen ser allmén l&ngsiktig underprestation efter borsintroduktioner borde,
enligt forfattarna, vara forenligt med ldkemedelsbranschen. Daremot spekulerar de 1 huruvida framtida

stora mojliga fortjanster kan viga upp detta och resultera i att branschen inte underpresterar.

Lakemedelsbranschens starka framfart det senaste decenniet i kombination med en liten kvantitet
befintlig forskning om IPOs inom denna gren skapar en relevant utgdngspunkt for forskningen.
Faktumet att det saknas aktualiserad forskningen forstérker problemomradet och ger studien en unik
infallsvinkel. D4 borsintroduktioner genomforda inom ldkemedelsbranschen kan vara annorlunda &r
det saledes ett intressant problemomréde att studera denna bransch och underséka hur denna presterar

gentemot index.

1.3 Syfte

Forfattarna avser med denna wuppsats att undersoka huruvida borsintroduktioner inom
lakemedelsbranschen underpresterar gentemot index pé lang sikt, vilket i denna studie definieras som
tre ars sikt. Detta genom att stélla borsintroduktionernas ldngsiktiga avkastning i forhallande till index
och sedermera sédkerstilla detta statistiskt med ett t-test. Darefter underséks om nagon eller ndgra av de
oberoende variablerna; marknadsavkastning, alder, delsektortillhorighet, bors, storlek, samt huruvida
bolaget borsintroducerades innan eller efter finanskrisen spelade in och vad som hade storst pdverkan
pa resultatet och bolagens avkastning. Dessa eventuella samband underséks med en multipel linjar
regressionsmodell. Forfattarna har valt att undersdka huruvida tidigare forskning som pavisar negativ

avkastning pé lang sikt vid borsintroduktioner dven kan appliceras pé ldkemedelsbranschen.

1.4 Fragestillning

1. Underpresterar [IPOs inom ldkemedelsbranschen gentemot index pa tre ars sikt?

2. Vilka faktorer har storst paverkan pa den langsiktiga avkastningen?



1.5 Avgrinsning

Studien undersoker bolag inom ldkemedelsbranschen som &r listade pa de tvd amerikanska borserna
Nasdaq och NYSE. Forfattarna har valt att undersoka borsintroduktioners avkastning under en
trearsperiod fran slutet av forstadagen. Detta innebér att forstadags-avkastningen utesluts fran studien,
vilket beror pa fenomenet underprissittning som dr beskrivs nidrmare i avsnitt 2.3. Den valda
tidshorisonten ar mellan ar 2000 till 2010, da studien undersoker data till och med tre ar efter
introduktionsdatumet. Tillvigagingssittet for métning av underprestation genomfors med mattet buy-

and-hold-avkastning (BHR) och forfattarna viljer saledes att utesluta alternativa mitningsmetoder.

1.6 Malgrupp

Studiens mélgrupp dr studenter, forskare och professorer inom ekonomi. Likasé riktar sig studien till

personer som vill investera i ldkemedelsbranschen.

1.7 Definitioner av centrala begrepp

Foljande begrepp anses centrala 1 studien och definieras for 6kad forstaelse under vidare l4sning.

BHR (Buy-and-hold-return) — Avkastningen for en tillgding under perioden d& den tillhandahalls
(Barber & Lyon, 1997).

Bors - En handelsplats for olika varor. Denna studie talar endast om aktiebérs dir kdpare och séljare

handlar aktier i noterade aktiebolag (E-conomic).

IPO (Initial Public Offering) - Att bolaget for forsta gdngen introducerar bolagets aktie pd den publika

aktiemarknaden (Ritter, 1991). Ordet borsintroduktion anvinds synonymt genom uppsatsen.

Liakemedelsbranschen - 1 studien dr likemedelsbranschen definierad som branschen innehéallande

bolag i de tvad delsektorerna likemedel och bioteknik. Likemedelsbranschen dr i sin tur en del av
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sjukvérdsindustrin dér dven branschen sjukvérdsutrustning och -tjanster ingér (Industry Classification

Benchmark, 2014), i studien ar den senare branschen helt exkluderad.

Prestation - En akties prestation i relation till ett jimforelseindex. Vid underprestation dr avkastningen

sdmre @n index och vice versa vid Overprestation (Aktiespararen, 2007).

Underwriter - Investmentbank eller liknande som administrerar utfardandet av aktierna vid en

borsintroduktion (Berk & DeMarzo, 2013).

1.8 Disposition

Teori — I foljande kapitel presenteras befintlig teori inom omradet; teori kring beslutsprocessen som
leder till bérsnotering och vad som sedan paverkar avkastningen pa kort och lang sikt. Teorierna inleds
med en kort diskussion kring dess relevans for studien. Avslutningsvis ges en presentation kring

tidigare forskning inom dmnet.

Metod — I metodkapitlet presenteras hur arbetet kommer att fortga, frdn vetenskapligt angreppssitt till
vilken metod som har anvénts for att bearbeta data och material. Vidare presenteras vilka berékningar
som anvinds for att mdta och analysera prestationen samt forklaras hur beroende och oberoende

variabler kommer att anvidndas 1 regression vilket kommer att ligga till grund for analysen.

Resultat — I den hér delen presenterar forfattarna det resultat de har kommit fram till i studien. Initialt
visas en Oversikt pd de bolag som har borsintroducerats under tidsperioden och till vilken delsektor de
tillhor. Dérefter visas bolagens BHR och MABHR for att sedan visa de regressioner som har gjorts

tillsammans med de test som anvénts for att bekrifta metoden.
Analys — 1 detta stycke analyseras resultatet utifrdn bakgrund, teori och metod. De centrala

fragestdllningarna kommer vidare besvaras och diskuteras utifrdn de resultat som genererades i

testerna och presenterades i resultatet.

11



Slutsats — I detta kapitel summeras analysen och utifrdn denna presenteras de slutsatser forfattarna

kunnat dra utifrdn studien. Avslutningsvis presenteras forslag pa vidare forskning

12



2. Teori

1 foljande kapitel presenteras befintlig teori inom omradet, teori kring beslutsprocessen som leder till
borsnotering och vad som sedan paverkar avkastningen pd kort och ldang sikt. Teorierna inleds med en
kort diskussion kring dess relevans for studien. Avslutningsvis ges en presentation kring tidigare

forskning inom dmnet.

2.1 Trade-off- och pecking order teorin

Dessa teorier sammanfaller pd s& sitt att de ser till beslutsprocessen som leder till att en IPO
genomfors. De dr relevanta for studien i och med ldkemedelsbranschens bolags hoga risk och att
banker ddrmed rimligen inte skulle bevilja lan pa grund av riskaversion, hédr finns mgjligtvis en

anledning till varfor bolagen i fraga véljer att borsintroducera sig.

2.1.1 Trade-off teorin

Trade-off teorin harstammar frdn diskussionen kring Modigliani-Miller-teoremet (Frank & Goyal,
2007). Det var Kraus och Litzenberg (1973) som kritiserade Modigliani-Miller-teoremets slutsats att
ett bolags marknadsvirde &r linjirt med skuldsittningsgraden 1 kapitalstrukturen. Kraus och
Litzenberg (1973) visade att ett skuldsatt bolags marknadsvdrde paverkas av beskattning och

konkurskostnader, pd engelska sa kallade financial distress costs.

Trade-off teorin behandlar bolags val av kapitalstruktur. Enligt teorin gérs valet genom balansering av
fordelar och nackdelar med skuldséttning (Berens & Cuny, 1995). Fama och French (2002) beskriver
att fordelarna innefattar bland annat avdragsgilla skuldréntor och att nackdelarna inkluderar potentiella
konkurskostnader och agentkostnader som hdrstammar frén lag kreditvdrdering. Konkurskostnader
kan paverka bolagsvérderingen negativt. Denna balansakt leder enligt teorin till en mildare form av

skuldséttningsgrad (Myers, 2001).

Teorins dragningskraft sdgs vara dess allminna sunda fornuft, dd den ar forenlig med ett antal
sjélvklara faktum, till exempel menar den pa att bolag med sékra, likvida tillgdngar tenderar att lana

mer dn andra (Myers, 2001). Skatteldttnader dr enligt Kraus och Litzenberg (1973) det priméra
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incitamentet for 6kad skuldsittning. Detta dr dock ett dubbelsidigt mynt da 6kad skuldsdttning medfor
osdkerhet angdende bolagets aterbetalningsformaga. Det dr pd grund av denna osdkerhet som bland

annat konkurskostnaderna hirstammar och dérfor méste beaktas vid bolagsvérdering.

Myers (1984) pévisar att bolag, enligt denna teori, sétter upp ett mal for skuldséttningsgraden (debt-to-
equity ratio) och jobbar déirefter for att gradvis nd det uppsatta mélet, detta genom den balansering av
fordelar och nackdelar som teorin foresprakar. Myers definition har blivit ifragasatt fran manga hall.
Till en borjan sa ar det uppsatta mélet inte méatbart. Det &r dven s att skatteeffekten inte &r sa litta att
ta 1 beaktning som teorin foresldr. Sedan méiste dven konkurskostnadernas karaktir faststéllas,
angdende om de dr engingskostnader eller ej och huruvida de pédverkar konkursen. Till sist sé
diskuteras transaktionskostnaderna, de miste anvéindas i en specifik form for att kunna analyseras
korrekt. Marginalkostnaden av justeringen méste 6ka nér justeringen 6kar och detta maste ske gradvis.

Det dr pa grund av dessa diskussioner som Myers definition har blivit indelad 1 tvé delar:

Definition 1: The Static Trade-off Theory
Nir skuldsittningsgraden bestdms utifrén en specifik period, de skatteldttnader och konkurskostnader

som uppstod just under den perioden (Frank & Goyal, 2007).

Definition 2: The Dynamic Trade-off Theory
Nir ett mal sétts for skuldsdttningsgraden och avvikelser regleras och avldgsnas allt efter som (Frank

& Goyal, 2007).

2.1.2 Pecking order teorin

Stewart Myers utvecklade pecking order teorin, en modell som ser till rangordning av verksamhetens
finansiering och beskriver att bolag foredrar att anvinda sitt eget kapital fore att inforskaffa kapital

genom borsintroduktion (Berk & DeMarzo, 2013).
Bolag viljer framst, enligt denna teori, att skaffa kapital genom intern finansiering fran rérelsen, sedan

kommer skuldsittning och sist viljer bolaget borsintroduktion alternativt nyemission. Denna

rangordningsteori hdrstammar fran dilemmat med asymmetrisk information kring bolags mojligheter,
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risker och virde. Med asymmetrisk information menas att bolagen sjélva har en betydligt djupare
insikt i1 bolagets verkliga vdrde dn marknadens investerare, detta kan exempelvis resultera i att
investerare antar overprissittning och efterfrdgan minskar tills aktiekursen ar nere pd vad investerarna

anser ar ritt niva. (Myers, 1984)

Myers (1984) beskriver rangordningsprocessen med hjélp av foljande punkter:

1. Bolag foredrar intern finansiering.

2. Bolag anpassar sitt mél angdende utdelningsandel (dividend payout ratio) efter vilka
investeringsmojligheter som kommer. De vill pd samma gang inte behdva gora plotsliga

fordndringar 1 sin utdelningspolitik.

3. P4 grund av svarforidndrad utdelningspolitik och oforutsédgbara fordndringar i 16nsamhet och
investeringsmdjligheter finns det ingen sdkerhet att det interna kassaflédet kommer vara mer dn

anldggningskostnaderna.

4. Om bolaget méiste ta till extern finansiering sd ser rangordningen ut som f6ljer; borja med
skuldséttning, da det &r sdkrast, sedan hybrider s& som konverteringsobligationer, och sist kommer

tillforsel av kapital fran till exempel borsintroduktion eller nyemission.

2.2 Den effektiva marknadshypotesen

Teorins relevans for studien dr dess beskrivning av hur aktiekursens langsiktiga utveckling kommer att
paverkas av investerares framtidsutsikter for bolaget och investerares tillgdnglighet till information.
Det ér, som tidigare ndmnt, FDA som styr om ldkemedlet far séljas eller inte och de far ta detta beslut
under vilken fas som helst. Aktiekursen pdverkas till stor del av myndighetsbeslut och bolagens

kostsamma, langa och riskabla processer gor att misslyckanden &r svara att forutspd. (Raa, 2013)

Teorin bygger pa att finansiella marknader ar effektiva, detta innebdrande att marknadens priser &r

korrekta, di priset reflekterar all tillgédnglig information fullstindigt. For att en marknad ska vara
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perfekt ska den uppnd tre villkor; det ska inte forekomma transaktionskostnader vid handel av
véardepapper, all information ska finnas tillgénglig {for alla pd4 marknaden, och alla pa marknaden ska
vara eniga om att den tillgidngliga informationen speglar marknadens priser. Dessa tre villkor innehas
inte av marknaden samtidigt och deras saknad innebér inte en fullstindigt ineffektiv marknad, men
Fama anser att dessa faktorer bidrar till minskad effektivitet. Att en marknad skulle vara ineffektiv
skulle innebéra att det gér att sla marknaden och f& en dveravkastning, detta genom att se till historisk

data och genomfora teknisk analys. (Fama, 1970)

Teorin kan delas in 1 tre grader, foljande kategorier dr klassificerade efter mingden tillginglig

information:

Svag
Informationen som reflekteras i marknadens priser &r, enligt denna form, endast historiska priser och
avkastningssekvenser. Det dr i1 detta fall omgjligt for en investerare att forsoka sla marknaden genom

att se pé tidigare monster. (Fama, 1970)

Halvstark
Denna form menar att priserna reflekteras av all patagligt offentlig information, d& kan de investerare

som besitter insiderinformation sl& marknaden (Fama, 1970).

Stark
Den starka formen av marknadseffektivitet innebdr att insiderinformation tas i beaktning vid
prisséttning. I och med detta dr det omgjligt for investerare att sla marknaden, dé all information finns

tillgdnglig. (Fama, 1970)

2.3 Underprissittning

Underprissittning ér relevant for studien di forfattarna véljer att bortse frdn fenomenet som &r den
forsta dagens avkastning. Det finns ett flertal teorier om varfor detta sker som inte dr kopplat till hur

ett bolags faktiska potential utan till strategier fran tredje parts sida. Darfor har forfattarna valt att
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utesluta denna forstadags-avkastning for att inte snedvrida resultatet innefattande den langsiktiga

avkastningen.

The IPO Puzzle dr en dokumentation av fyra anomalier angdende héndelser kring bdrsintroduktioner
som &r svarforklarade for forskare, varav en ér att borsintroduktionerna i genomsnitt &r underprissatta.
Med underprisséttning menas att aktiepriset dr betydligt hogre under slutet av forsta dagen dn vid
borsintroduktionen. Investerare som har kopt aktier vid introduktionen tjdnar pa underprisséttningen

och didrmed bér de som édgde aktier redan innan introduktionen pé forlusten. (Berk & DeMarzo, 2013)

Ritter (1998) hédvdar att underprisséttning inte ser ut att forsvinna och beskriver ett flertal olika

forklaringar till varfor detta sker:

Vid en borsintroduktion bestdms antalet aktier och dess pris pd forhand. Lampligtvis skulle investerare
vilja kopa aktier vid underprissittning och darmed oOkar efterfragan, detta leder till att det begrédnsade
antalet aktier portioneras ut. (Ritter, 1998) Om det forekommer asymmetrisk information bland
investerarna kommer de investerarna med mindre information att forlora, innebérande att vinnaren av
aktierna endast har fétt antalet efterfragade aktier for att de mer informerade investerarna ansdg aktien
till att vara overvérderad och inte ville kopa den, detta fenomen kallas for vinnarens forbannelse.

(Berk & DeMarzo, 2013).

En underwriter har en betydande roll pa bolagets vdg till borsnotering och bir ansvaret for
marknadsforingen och sedermera forséljningen av aktierna, underwritern dr d&ven med och avgor
lampligt pris och méngd aktier (Allison m.fl, 2008). Utsatt underwriter kan, i hopp om att fi mer
relevant information angéende korrekt prissittning, anvénda sig av olika metoder som alla beskriver

hur investmentbanken strategiskt underprissitter aktien for att finna det rétta priset (Ritter 1998).

Alla som har skrivit pd prospektet dr ansvariga for informationen och eventuellt utelimnande av
information. The lawsuit avoidance hypothesis forklarar att underprissittning &r ett effektivt sitt att

undvika att bli stimd, dock kostsamt for bolagets befintliga dgare. (Ritter, 1998)

The signaling hypothesis anvinds, dven den, som en forklaring till underprissdttning. Enligt teorin ger

underprissatta borsintroduktioner ett gott intryck hos investerare som leder till att hdgre pris kan séttas
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vid framtida nyemissioner. Utstdllaren kan dven kontrollera efterfrdgan och fordelandet av aktierna
genom The ownership dispersion hypothesis. Denna teori forklarar att underprisséttning inte bara dkar
efterfrigan utan ocksa gor det mojligt att skapa en storre spridning hos fler aktiedgare. Detta i sin tur

okar likviditeten och forsvédrar utomstdendes forsok att utmana bolagsledningen. (Ritter, 1998)

Kritik riktat mot de ovanndmnda forklaringarna dr bland annat att extrema antaganden gors eller att de
innefattar Gverdrivet komplexa historier, men det finns givetvis viss sanning till dem alla menar Ritter

(1998).

2.4 Langsiktig underprestation

Langsiktig underprestation dr relevant for studien dd forfattarna ska undersoka om det sker for de
granskade borsintroduktionerna. Enligt Ritter (1998) skulle eventuell langsiktig underprestation bero
pa bland annat investerares framtidsutsikter och méngden borsnoteringar under perioden. Detta dr en

av de centrala delarna som forfattarna utgar fran i studien.

Det var Jay Ritter som forst upptéckte att nyintroducerade bolag i genomsnitt presterar déligt pa
borsen under en tre- till fem-ars period, The IPO Puzzle tar dven upp detta som en av de fyra

anomalierna. (Berk & DeMarzo, 2013)

Ritter (1998) presenterar foljande teorier som sédgs forklara langsiktig avkastning:

The divergence of opinion hypothesis

Den forsta forklaringen dr att de optimistiska investerarna dven dr koparna, detta kallas for the
divergence of opinion hypothesis. Hypotesen beskriver att, vid stor osdkerhet och skilda
framtidsutsikter, dr det fler optimistiska investerare som koper aktier. Med tiden leder ©kad

information till att de skilda asikterna kommer att minska och marknaden sjunka. (Ritter, 1998)
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The impresario hypothesis
The impresario hypothesis sidger att marknaden utsétts for sé kallade fads, vilket dr nér investerare ar
overoptimistiska angdende en viss industris framtidsutsikter och att underwriters underprissétter aktien

for att skapa illusionen av en storre efterfraga. (Ritter, 1998)

The windows of opportunity hypothesis

Mojligheten som teorin syftar pa dr de perioder nir investerare dr som mest optimistiska angiende
tillvaxtmdjligheter hos nyintroducerade bolag, det dr under dessa perioder som borsintroduktioner har
storst chans till dvervdrdering. Slutligen menar teorin pa att dessa cykler med hog volym leder till

langsiktig underprestation hos de initialt 6verviarderade bolagen. (Ritter, 1998)

2.5 Tidigare forskning

The Long-Run Performance of Initial Public Offerings, Ritter 1991

Ritter (1991) undersokte langsiktig prestation pé ett urval av 1 526 bolag som borsnoterades mellan ar
1975-1984 genom att jimfora slutpriset forsta dagen med priset pa deras tredrsdag. Borserna som
undersoktes var AMEX (American Stock Exchange), Nasdaq samt NYSE. Ritter anvinder sig av fyra
oberoende variabler 1 sin regression for att se till eventuella samband med l4ngsiktig avkastning, dessa
var marknadsavkastning, bolagets alder vid borsnotering, volymen genomforda boérsnoteringar och
branschtillhorighet. Positivt samband till den langsiktiga prestationen pévisades for variablerna élder
och marknadsavkastning, medan ett negativt samband kunde pdvisas till volymen. Vid undersdkning
av sambandet till branschtillhérighet visar Ritter pé att olja och gas dr den sdmst presterande branschen
och att finansiella institut visar pd bést 1dngsiktig prestation. Avslutningsvis pavisade Ritter avsevird

underprisséttning under de undersokta aren.

Hans resultat visar att i genomsnitt gav en en-dollar-investering vid slutet av den forsta dagen en
avkastning pd 83 cents efter tre ar, séledes en forlust pa 17 procent. De bolag som presterade sdmst
och under genomsnittet pé ldng sikt var de yngre och de som introducerades under ar nir médngden

borsnoteringar var storre pd marknaden. (Ritter, 1991)

19



Tre forklaringar till langsiktig underprestation presenteras och undersdks; misskotsel av risk, otur och
irrationell 6veroptimism angdende framtidsutsikter, dven kallat fads. Av resultatet sé tyder det i storst

grad pa fads. (Ritter, 1991)

Ritters kritik till undersokningen &r tidshorisonten pd tio ar, om en lidngre tidshorisont skulle
undersokas kan det diskuteras ifall den skulle visa pa ett annat monster och leda till nya tolkningar.
Vidare anmérker Ritter pa valet av tredrig avkastning och diskuterar huruvida prestationen i

genomsnitt byter riktning efter tre ar. (Ritter, 1991)

The New Issues Puzzle, Loughran och Ritter 1995
Loughran och Ritter (1995) undersdkte tillsammans prestationen hos borsnoteringar och nyemissioner
1 relation till bolag med privat finansiering, detta genom att se till den femariga avkastningen. Den

undersokta tidshorisonten ar 1970-1990.

Resultatet visar att alla bolag som har borsnoterats eller gjort nyemissioner under den undersokta
tidsperioden har underpresterat ur ett femdarigt perspektiv, med genomsnittlig underavkastning pa fem
procent for borsnoteringar respektive sju procent for nyemissioner. Forfattarna sétter sedan resultatet i
perspektiv med forklaringen att det skulle krdvas en 44 procent storre investering i ett borsnoterat
bolag i jimforelse med ett som finansieras privat for att erhalla samma avkastning efter fem ar.

(Loughran & Ritter, 1995)

Bristerna som forekommer i och med Ritters tidigare forskning &r 1991 tas i tu med i1 denna
undersokning 1 och med att Loughran och Ritter ser pd den femariga avkastningen och under en

tidshorisont pa 20 ar, som dven innefattar de tidigare undersokta aren.

A Review of IPO Activity, Pricing, and Allocations, Ritter och Welch 2002
Ritter och Welch (2002) genomfdrde en undersdkning av teori och empiri géllande borsintroduktioner
ur ett trefaldigt perspektiv; varfor bolag viljer att genomféra en borsintroduktion, varfor

underprissittning forekommer och hur den ldngsiktiga prestationen ser ut.

Undersokningen presenterar ett flertal teorier kring varfor ett bolag véljer att genomfGra en

borsintroduktion, dock pekar huvudsakligen bevisen pa att marknadsforhédllanden dr det som primért
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halls 1 atanke. P4 grund av brist pa bevis och empiriska studier presenterades ingen slutsats angdende
varfor underprissittning sker, men fOrfattarna presenterar att mellan ar 1980-2001 var slutpriset pé
borsintroduktionerna 1 genomsnitt 18,8 procent mer vid slutet av introduktionsdagen &n vid
introduktionen. Langsiktig underprestation pavisades och under de undersokta dren hade avkastningen

sjunkit ur ett tredrigt perspektiv med 23,4 procent. (Ritter & Welch, 2002)

Myth or Reality? The Long-Run Underperformance of Initial Public Offerings: Evidence from
Venture and Nonventure Capital-Backed Companies, Brav och Gompers 1997

Brav och Gompers (1997) vidare undersokte och kritiserade Loughran och Ritters undersékningar
gjorda ar 1991 och 1995 angdende langsiktig underprestation, detta med hjélp av ett urval pa 934
riskkapitalbackade-IPOs mellan aren 1972-1992 och 3407 icke-riskkapitalbackade mellan &ren 1975-
1992. De utgir frén tre problem kring langsiktig underprestation; riskkapitalisters effekt pd den
langsiktiga prestationen, hur valet av metod vid métning av prestation paverkar resultatet, och kéllan

till den l&ngsiktiga underprestationen.

Avslutningsvis motbevisar forfattarna de, av de andra, tidigare dragna slutsatserna genom att visa att
de borsintroducerade bolagen egentligen inte underpresterar. Brav och Gompers visar att bolagen inte
underpresterar i jimforelse med icke-emitterande bolag och att det dr ett mer réttvisande matt dn

index. (Brav & Gompers, 1997)

2.6 Sammanfattning av tidigare studier

Langsiktig underprestation ur olika tidsperspektiv dr vad som huvudsakligen pévisas genom tidigare
forskning. Denna forskning ar dock gjord pa alla genomforda borsintroduktioner under vald tidsperiod
och branschspecifik undersokning for lakemedelsbranschen saknas helt. Av den anledningen finner
forfattarna det intressant att undersdka huruvida tidigare forsknings pastdende att borsintroduktioner
underpresterar langsiktigt gar att tillimpa pa just den amerikanska likemedelsbranschen, da dess

sdregenhet mojligtvis resulterar 1 avvikande resultat angdende dess prestation pa lang sikt.
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3. Metod

I metodkapitlet presenteras hur arbetet kommer att fortgd, frdan vetenskapligt angreppssiditt till vilken
metod som har anvdnts for att bearbeta data och material. Vidare presenteras vilka berdkningar som
anvdnds for att mdta och analysera prestationen samt forklaras hur beroende och oberoende

variabler kommer att anvindas i regression vilket kommer att ligga till grund foér analysen.

3.1 Vetenskaplig utgiangspunkt och angreppssitt

Forfattarna har utgatt fran en deduktiv ansats, innebdrande att utifran teorin och det som redan ér ként
inom ett visst omrdde deducerar en eller flera hypoteser. Detta innebér att teorin och hypoteserna som
kommer fran denna teori dr det som styr datainsamlingen och dr det som kommer forst. Resultatet fran
studiens data leder till att tidigare hypoteser till slut bekriftas eller avfiardas och en ny teori skapas

(Bryman & Bell, 2005). Den deduktiva processen ser ut som nedan:

1. Teori

¢

2. Hypoteser

¢~

3. Datainsamling

¢+

4. Resultat

-

5. Hypoteser bekriftas eller forkastas

¢+

6. Omformulering av teorin

(Bryman & Bell, 2005)

Fortsdttningsvis bygger uppsatsen pa en kvantitativ metod, vilket sammanfattat betyder att data samlas

in och en miétning gors for att forklara sambanden mellan olika numeriska variabler. Den stora

22



mingden data studien innefattar goér den kvantitativa metoden till ett lampligt tillvigagdngssitt.
(Bryman & Bell, 2005). Vid anvédndning av en kvantitativ metod formuleras forst hypoteser for att
sedan efter det samla data och direfter bearbeta den (Lundahl & Skidrvad, 1999). Vidare utgér en

kvantitativ undersokning fran ett objektivt synsétt pd verkligheten (Bryman & Bell, 2005).

3.2 Datainsamlingsmetod

Forfattarna har valt att anvénda sig av sekundirdata, data insamlad av andra 4n fOrfattarna sjélva, for
annat syfte @n studien i frdga (Bryman & Bell 2005). Tidsbesparingen som uppstér, kréver att insamlad
data dr utav utmérkt kvalité och att det sker med ett kritiskt forhallningssétt (Lundahl & Skérvad,
1999).

De data forfattarna inhdmtar, dr dels insamlad ifran Nasdaqs hemsida, dels frdn ett publicerat
dokument presenterat pa Jay Ritters hemsida och fran databasen Thomson Reuters Datastream som &r
en databas innehallande finansiell data fran hela virlden. De bolag forfattarna har valt att undersdka
har hdmtats fran Nasdaqs hemsida som mdjliggoér sortering av bolag baserat efter IPO-ar och efter

delsektor fran bada borserna Nasdaq och NYSE.

Insamlingen av data har skett utefter delsektorerna likemedel och bioteknologi. Fran Datastream har
aktiepriser, bolagens totala tillgangar och utvecklingen for de valda index som hémtats vid de olika
datumen. Detta dr data som inte hade varit mojlig att samla in som primirdata d& den uppdateras
konstant och f6ljer marknadens anseende om vad en aktie dr viard. De data som fanns tillgidngligt och
inhdmtades dr justerade borskurser, kurser som justerats efter splittrar och utdelningar for att fa ett

relativt pris som &r jimforbart dver tiden.

Data om nér bolagen grundades och vilket datum bdorsintroduktionen skedde dr himtad frin Jay Ritters
hemsida dér ett Excel-dokument finns tillgidngligt, dokumentet uppdateras &rligen. Dessa data &r
mdjlig att himta frén bolagens hemsidor, men da Jay Ritter, som 4r vil ansedd inom detta omrade och
ar av stort fortroende redan gjort ett dokument med detta anvinds det for att f4 en storre reliabilitet.

Dess tillforlitlighet sékerstills med hjilp av stickprov pa Yahoo Finance.
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Kalkylering och bearbetning av data har efter insamlande framfor allt skett 1 Microsoft Excel dit all
data frdn Datastream har exporterats. Microsoft EViews, ett statistikprogram som ldmpar sig vl for

regressioner, har sedan anvints for databearbetning.

3.3 Urval i datan

Vissa avgriansningar har gjorts utifrin tidsperiod, sektorindelning, marknad, borser, bolag och index.

3.3.1 Tidsperiod

Forfattarna har valt att avgrinsa sig till borsintroduktioner genomforda den forsta januari 2000 - 31a
december 2010, for att studien ska uppnad en sd hog aktualitet som mdjligt. Forfattarna avslutar
méitningen den 31a december 2010 for att berdkna BHR for tre ar till och med den forsta januari 2014.
Da forfattarna véljer att undersoka hela kalenderar hade detta inte varit mojligt vid ett senare skede.

Denna tidsperiod har valts for att ha de absolut senaste data mdjligt.

3.3.2 Sektor och delsektor

Undersokningens urval har bestimts genom Industry Classification Benchmark (ICB), vilken dr en
internationell standard for klassificering av 70 000 bolag efter sektorer och delsektorer (International
Classification Benchmark, 2014). Klassificeringssystemet som anvidnds av Nasdaq (Hedensio, 2011)
och Datastream. Undersokta bolag terfinns inom ICB-sektorn 4500, sjukvard. Forfattarna har valt att
vélja bort delsektorn 4530, sjukvérdsutrustning och -tjénster och bara fokusera pd delsektorn 4570,
lakemedel och bioteknik, dd denna Gverensstimmer béttre pa det som studien dmnar undersdka. Inom
delsektorn 4570 finns tva delsektorer; ldkemedel och bioteknik. Huruvida bolaget tillhor den ena eller
den andra delsektorn har inhdmtats frdn Nasdaqs hemsida och fran respektive bolags hemsida om

informationen inte varit tillganglig.

3.3.3 Marknad

USA ér vérldsledande inom utvecklingen av och den storsta marknaden for likemedel (Select USA,

2014). Av dessa anledningar har forfattarna valt att rikta in sig pa4 marknaden.
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3.3.4 Borser

Innefattande i denna studie dr endast likemedels- och bioteknologiska bolag pd de amerikanska
handelsplatserna Nasdaq och NYSE, dd dessa dr de storsta handelsplatserna pa den undersokta

marknaden (World-stock-exchanges.net, 2012). Studien omfattar ej vriga marknadsplatser.

3.3.5 Bolag

Undersokningen ar utford pa alla lidkemedels- och bioteknologiska bolag som har borsintroducerats pa
ovanstaende borser under tiden fOrsta januari 2000 till och med 31 december 2010. D& Nasdaqs
hemsida inte visar huruvida nigra av de bolag som bdrsintroducerats under tidsperioden har blivit
avlistade frdn Nasdaq eller NYSE pa grund av konkurs eller annan anledning sa &r dessa inte med i
studien. Det framgér inte heller om det kan vara sa att inget bolag har gatt i konkurs eller annars

avlistats fran borserna.

3.3.6 Index

Forfattarna jamfor hur IPOs pa ldkemedelsbranschen har presterat gentemot marknaden med hjilp av
tre index. Dels ett branschspecifik index som heter Nasdaq Biotechnology och innehaller
Nasdagqregistrerade bolag inom ICB-koden likemedel och bioteknologi. Forfattarna har dven valt att
jdmfora med tvd marknadsindex, S&P 500 och Nasdaq Composite, for att kunna jamfora med hur
marknaden 1 stort har utvecklats. Syftet med att jimfora med olika index &r for att se hur de
individuella och den sammanslagna portfoljen av aktierna har presterat gentemot marknaden under
olika tidsperioder. Séledes finns mdjligheten att se huruvida en bdorsintroduktion har underpresterat

eller inte.

S&P 500 ér ett marknadsviktat index, vilket innebdr att det beaktar marknadsvérdet pa de ingdende
aktierna i indexet (Berk & DeMarzo, 2013). Vidare innehdller den de 500 storsta bolagen listade pa
Nasdaq och NYSE vilket mojliggér jamforelse mellan ldkemedelsbranschens bolag och generella
aktier pA samma marknad. (Investor Words, 2014) Aven Nasdaq Composite ir marknadsviktat och
inkluderar alla Nasdags bolag. (Investopedia, 2014). Dessa tva index har valts da de &r heltickande

och representerar marknaden val.
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3.4 Fragestillning 1

Nedan foljer metodiken kring besvarandet av forfattarnas forsta frdagestdllning.

3.4.1 Langsiktig avkastning

Langsiktiga avkastningen har faststillts med méattet BHR. Ritter (1991) anvidnder detta prestationsmatt
och dven ett till, CAR (Cumulative Abnormal Return). Forfattarna véljer att inte ha med CAR som
prestationsmatt di det tenderar att 6verskatta denna anormala avkastning pa 14ng sikt enligt Barber och
Lyon (1997). Detta fungerar béttre nir tidshorisonten dr dagar istéllet for ar (Brown & Warner, 1985).
Fama (1998) anser att CAR ej har samma trovérdighet som investeringsstrategi som BHR har. Vidare
anviander Loughran och Ritter (1995) och Ritter och Welch (2002) BHR som prestationsmatt under

sina undersdkningar och utesluter CAR.

3.4.2 Buy-and-hold-avkastning

Barber och Lyon (1997) beskriver buy-and-hold-avkastning som ett métt for att méta prestationen for
en tillgang under den period for vilken den halls. Studiens tidsperiod dr som tidigare ndmnt tre ar. Da
forstadags-uppgéngen vill undvikas dr den berdknad som en tillgdng kopt i slutet dag ett och séld pé

dagen tre ar senare, Py dr darfor priset vid slutet av dag ett.

Mitning av buy-and-hold-avkastning borsintroduktioner:

Ps =Py

BHRIPO = P
0

Maitning av buy-and-hold-avkastning for indexet under samma intervall som borsintroduktionen:

P; — Py

BHRpgex = P
0
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Mitning av marknadsjusterat BHR (MABHR), hur BHR f6r IPOn relativt index presterat:

MABHRIPO,Index = BHR;pg — BHRpgex

Berédkning av den genomsnittliga marknadsjusterade ldngsiktiga prestationen for hela urvalet:

Eln=1 (BHRIPO - BHRIndex)
n

MABHR =

3.4.3 Hypotesprovning

Den forsta fragestillningen, huruvida BHRpo har underpresterat gentemot BHRn4ex, &mnas besvaras

och sdkerstillas med hjélp av en hypotesprovning.

En hypotesprovning &r ett test dir data sdkerstdlls och undersdks i huruvida den é&r statistiskt
signifikant, med andra ord inte slumpmaéssig. Detta gors genom ett t-test dir en nollhypotes fastslds av
forfattarna och testas pd signifikansnivén 5 procent (Korner & Wahlgren, 2006). Signifikansnivan kan
beskrivas som sannolikheten for att utfallen finns inom omrédet som testas trots att nollhypotesen som

antagits dr sann (Dougherty, 2011).

Utifrdn fragestdllning 1 har foljande nollhypotesen skapats:

Hy,: MABHR =0
Nollhypotesen testar huruvida BHRpo ar lika med BHRpgex

H;: MABHR <0
Mothypotesen siger att BHRpo har underpresterar gentemot BHR gex
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Formeln for t-testet ser ut som foljer:

MABHR

tMABHR = OMABHR

Vn

Dar:
n = Antal datapunkter

omapHrR= Standardavvikelsen for indexets MABHR

3.5 Fragestillning 2

Nedan foljer metodiken kring besvarandet av forfattarnas andra frdgestdillning.

3.5.1 Multipel linjir regressionsmodell

Forfattarnas andra fragestillning, att undersdka huruvida de oberoende variablerna har pdverkat
bolagens langsiktiga prestation, besvaras genom en s kallad multipel linjér regressionsmodell, som
till skillnad fran en enkel regression dmnar undersoka ett flertal variabler (Dougherty, 2011). Har
forklaras och testas sambandet, om det finns nagot, mellan en beroende variabel, vilken &r buy-and-
hold-avkastningen och nagra specificerade oberoende variabler. Koérner och Wahlgren (2006)
beskriver hur en beroende variabels (Y) pdverkan av en oberoende variabel testas. Dessa oberoende

variablers paverkan pa den beroende testas pa signifikansnivderna ett, fem och tio procent.

Regressionsmodellen ser ut som f6ljande:
BHR;po = Bo + B1 * BHRgex + B2 * log(1 + dlder) + B3 * NYSE + B, * log(volym) + Bs * delsektor
+ B¢ * log(totala tillgangar) + ¢
3.5.2 Beroende variabel

Buy-and-hold-avkastning

IPOs buy-and-hold-avkastning under tre ar, som beskrevs 1 avsnitt 3.4.2, & den genomsnittliga

langsiktiga avkastningen for vara insamlade borsintroduktioner.
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3.5.3 Oberoende Variabler

Variablerna nedan anvinds som oberoende variabler, dven kallade forklaringsvariabler, 1 analysen for
denna uppsats. Nedan foljer en kort presentation av dem, hur de utformas och dven tidigare forskares

slutledning av dess samband till 1angsiktig avkastning.

Volym

Log(Volym) = antal initierade bolag pa de valda bdrserna och i de valda delsektorerna under &ret.

Ritter (1991) visar att volym har ett negativt samband med den 1dngsiktiga avkastningen, innebdrande
att bolaget uppvisar sdmre prestation ju fler bolag som introduceras under aret. Naturliga logaritmen
anvinds 1 denna studie péd variabeln volym for att hantera dess extremvirden, detta genom att de
minskar och skapar en mer korrekt bild av urvalet, d& extremvirden kan ge missvisande resultat
(Brooks, 2008). Ritter (1991) anvinder sig dven av denna metod vid behandling av de oberoende
variablerna 1 sin unders6kning. Denna anledning till anvdndningen av naturliga logaritmen géller dven

for kommande variablerna alder och storlek.

Marknadsavkastning

Pris — Pris
INDEX3 INDEXO
BHRINDEX —

Pris;npexo

Marknadsavkastningen &r ytterligare en variabel ska anvindas i foljande analys. Ritter (1991) pavisar
ett positivt samband mellan marknadsavkastningen och den langsiktiga avkastningen. Har viljs det
index som presterat ndrmast 1 nivd med de undersdkta bolagen och sdledes besitter ett MABHR sé néra

noll som mojligt. BHRn4ex tas fram matchat med alla 78 undersokta IPOs tredrsperioder.
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Alder

Alder = log(1 + alder)

Ritters (1991) genomforda analys visade pad en starkt positiv relation mellan bolagets dlder, mitt i
antalet hela ar och den lingsiktiga prestationen. Hans slutsats var ddrmed att dldre bolag presterar
bittre 4n bolag som inte funnits pad marknaden lika ldnge. Anledningen till att variabeln ar (1+alder) ar
for att Ritter tog hinsyn till att bolaget dr nytt och ddrmed har noll som alder, detta tas &ven hinsyn till

1 denna studie.

Delsektortillhorighet

Dummyvariabel, 1 for bioteknologiska bolag och 0 for ldkemedelsbolag.

Vilken delsektor bolagen tillhor kommer att anvdndas som en oberoende variabel i analysen. Da
forfattarna har valt att undersdka bolag inom ldkemedelsbranschen med de speciella karaktéristika och
potentiella avkastning, undersoks endast delsektorerna likemedel och bioteknik. Saledes anammas
Ritters anvdndning av denna oberoende variabeln, presenterat i avsnitt 2.5, 1 denna undersokning i

form av delsektorer.

I och med bioteknikens framfart under 2014 med ett flertal IPOs i framkant (Ogg, 2014), forutspér

forfattarna att delsektorn bioteknologi kommer ha ett starkare positivt samband 4n lakemedelsbolagen.

Det hinder att faktorer som Onskas inkludera i en regressionsmodell inte ar kvantitativa siffror och
métbara i nummer (Dougherty, 2011). Ett vanligt exempel dr dé skillnaderna i 16n mellan kvinnor och
min ska inkluderas. For att 16sa denna problematik skapas en dummyvariabel, som &r bindr och kan
antingen anta virdet 0 eller 1. De motsvarar di kvalitativ data pé ett numeriskt sitt (Brooks, 2008).
Forfattarna anvénder sig av denna metodik 1 forhoppning om att kunna inkludera kvalitativ data till

undersokningen. Detta géller &ven for variablerna bors och fore/efter finanskrisen.
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Bors

Dummyvariabel, 1 for Nasdaq och 0 for NYSE.

Forfattarna undersoker bolag pd de tva borserna, Nasdaq och NYSE. Detta differentierar bolagen
ytterligare nagot och mojliggdr ytterligare precision vid kartliggning av eventuella samband. Da
uppsatsens referensstudier inte tagit denna variabel i beaktning dr det forvintade resultatet

ospecificerat och ér dérfor intressant att kartldgga.

Storlek

Storlek = log(totala tillgangar)

Teoh m.fl. (1998) fortsatte vidare pé Ritters forskning dér de ser pa langsiktig avkastning pé tre ar. De
anvinder 1 den analysen bolagens storlek som oberoende variabel efter indelningen liten, mellanstor
och stor. Starka samband pévisas mellan bolagets storlek och den langsiktiga avkastningen, da de

minsta bolagen har den ldgsta avkastningen.

Fore/Efter Finanskrisen

Dummyvariabel, O for innan finanskrisen och 1 for efter.

D4 denna studie anvinder data frén ar innan, under och delvis efter finanskrisen sa har forfattarna tagit
hénsyn till detta genom att ha detta som ytterligare en variabel. Konkursen av Lehman Brothers den 15
september 2008 (Bartram & Bodnar, 2009) har anvénts som avskiljare for innan och efter finanskrisen.
Da det inte skedde ndgra borsintroduktioner under 2008 sa har en dummyvariabel skapats. Denna

variabel har inte heller kartlagts i uppsatsen referensstudier, det forvantade resultatet dr saledes oklart.
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Forvantat

Variabel Definition Kalla resultat

Antalet genomférda introduktioner under
Volym borsintroduktionsaret Ritter (1991) Negativ paverkan
Marknadsavkastning Avkastningen pa jamférbart index Ritter (1991) Positiv paverkan
Alder Bolagets alder vid introduktion Ritter (1991) Positiv paverkan

Ritter (1991)

Delsektortillhérighet Bolagets delsektortillhérighet (Bioteknik=1) /Forfattarna Positiv paverkan
Bors Bolagets valda bors vid introduktion (Nasdag=1) Forfattarna Oklar
Storlek Bolagets totala tillgangar Teoh m.fl. (1998) Positivt samband

Fore/efter finanskris

Om bolaget introducerades fore alternativt efter finanskris
(Efter=1)

Forfattarna

Oklar

Tabell 1. De oberoende variablernas forvintade resultat

3.6 OLS — Klassiska antaganden

Ordinary Least Squares (OLS) édr den enklaste och populédraste metod for att kunna skatta de okédnda

regressionsparametrarna i en linjir modell. Detta gbérs genom att minimera kvadratsummorna av

feltermerna. (Dougherty, 2011). For att kunna kontrollera egenskaperna hos de analyserade

skattningarna och regressionen krévs att vissa antaganden ér uppfyllda (Dougherty, 2011). Dessa ar:

1) Modellen ska vara linjdr i parametrar samt korrekt utformad. Linjéritet 1 parametrar innebir att

mojlighet ska finnas till att derivera regression med avseende pd [ och eliminera samtliga [

(Dougherty, 2011).

Vi = B1 + Paxzi + PBaxsi+ -+ Brxki + e

2) x &r inte stokastiskt, innebdrande att de undersokta x-vérdena inte &r lika utan att det maste foreligga

en variation.

3) Vintevirdet for feltermen &r noll.

E(el-) =0

4) Variansen hos feltermerna maste vara konstant, innebdrande att de &r homoskedastiska.

Var(e;) = o
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5) Det foreligger ingen autokorrelation mellan de undersokta feltermerna.

Cov(ei,ej) =0omi=+j

6) Regressionens feltermer dr normalfordelade

e; NN(O, 0'2)

(Westerlund, 2005)

3.7 Gauss-Markov teoremet

Om samtliga ovan nidmnda klassiska antaganden dr uppfyllda sdger Gauss-Markovs teorem att OLS
skattningarna &r effektiva. De sdgs dd vara BLUE (Best Linear Unbiased Estimator), vilket innebér att
det dr den bésta linjira skattningen av var regressions parametrar (Dougherty, 2011). Med bésta anses
att skattningen genererar den ldgsta variansen for regressionen och det dr omdjligt att hitta andra

véinteviardesriktiga skattningar med ldgre varians (Dougherty, 2011).

Antagande 1 — Icke-linearitet

D4 OLS skattar ett linjart samband mellan den beroende variabeln och de oberoende variablerna bor
det fastslds huruvida regressionen &r linjir och inte lider av icke-linearitet. Modellen dr korrekt
utformad innehéllande en beroende variabel, sju forklarande variabler samt en felterm. For att kunna
fastsla linjdritet kommer séledes ett Ramsey’s RESET test att genomforas som indikerar huruvida

regressionen lider av icke-linearitet eller e;j.

Antagande 2 — Multikollinearitet

Regressionens oberoende variabler far varken vara helt slumpmaéssiga eller korrelerade for mycket
med varandra. Om variabler dr for korrelerade med varandra innebér detta en okad risk att erhalla
oregelbundna skattningar av riktningskoefficenterna (Dougherty, 2011). Det sdgs dé att regressionen
lider av multikollinearitet (Dougherty, 2011). For att undersoka om multikollinearitet existerar
kommer en korrelationsmatris att skapas. Om ndgon utav véra variabler parvis korrelerar med mer dn

0,8 eller med mindre &n -0,8 anses det vara en indikator pd att atgirder bor vidtas. (Kennedy, 2003)
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Antagande 3 - Feltermens vantevirde =0

Detta innebér att feltermen &r slumpméssig och didrmed dr dess véntevirde noll. D4 den tdnkta
regressionen innehdller ett intercept dr det ldmpligt att godta att detta antagande ar uppfyllt, for att
funktionen med interceptet &r att snappa upp de stidndiga tendenserna som inte forklaras av de

oberoende variablerna (Dougherty, 2011).

Antagande 4 — Heteroskedasticitet

Behandlar huruvida det existerar homoskedasticitet hos feltermerna. Homoskedasticitet innebér att
variansen hos feltermen &r konstant och oberoende av de enskilda vdrdena pd de oberoende
variablerna. Detta antagande &r av stor vikt, d4 vara skattningar av riktningskoefficenter blir
ineffektiva om detta antagande inte uppfylls (Dougherty, 2011). For att 16sa eventuella problem med
heteroskedasticitet finns mdjlighet att modifiera regressionen. Genom att anvédnda sig av ett White-test
kan vi spdra eventuell heteroskedasticitet. Detta gors genom att formulera en regression med de
kvadrerade feltermerna som beroende variabel. Som oberoende anvénds interceptet, samtliga tidigare

oberoende variabler samt alla korsprodukter av de tidigare oberoende variablerna. (Brooks, 2008)

Antagande 5 — Autokorrelation

Detta belyser problematiken med autokorrelerade feltermer. Riktigheten 1 OLS skattningar av
variansen kréver att det inte forekommer ndgon autokorrelation. Med det menas att det inte far
forekomma nagon korrelation mellan observationernas feltermer. Uppfylls inte detta antagande
kommer OLS aterigen generera ineffektiva skattningar. Problematiken med autokorrelation dr dock
obefintlig inom tvérsnittsdata (Dougherty, 2011). For att sdkerstélla att autokorrelation inte existerar

genomfors ett Durbin-Watson-test samt ett Godfrey-Breusch-test.

Antagande 6 - Normalfordelade feltermer
Antagandet menar att regressionens felterm ska vara normalfordelad. For att kunna sékerstilla detta

kommer ett Jarque-Bera-test att genomforas.
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3.8 R? — Forklaringsgrad

For att kunna avgora hur vil modellen forklarar sambandet mellan de olika variablerna kommer ett
Goodness of fit-test att genomforas som genererar ett R*-virde. Virdet miter hur mycket av
variationen i den beroende variabeln, y-variabeln, som gar att forklara med variationen i de oberoende
variablerna, x-variablerna. Regressionens forklaringsgrad kan anta ett virde mellan 0 och 1 och inte
minska om ytterligare en variabel adderas till regressionen. (Dougherty, 2011). En forklaringsgrad pé
1 innebér att 100 procent av variationen 1 y-variabeln gér att hérleda fran regressionens x-variabler

medan en forklaringsgrad pd 0 innebér att 0 procent gér att hédrleda fran x-variablerna.

_ Y (P-7)? _ SSE
XML (Y-7)2  SST

RZ
Dar:
SSE = Den delen av variationen hos y-variabeln som gér att forklara.

SST = Den totala variationen hos y-variabeln.

3.9 Signifikansniva

Termen som anvinds for att beskriva risken for att ett typ 1-fel, att vi inte accepterar nollhypotesen
trots att den dr sann, uppstdr. Signifikansnivan kallas av den anledningen ofta for felrisk (Dougherty,
2011). D& wundersokningen inom ekonometrin handskas med sannolikheter sd betecknar
signifikansnivan sannolikheten att det funna sambandet inte stimmer. Vanligtvis anvidnds en

signifikansniva pa 10-, 5-, eller 1-procent.

3.10 MetodKkritik

I detta stycke beskrivs mojlig kritik till metodkapitlet, séttet som arbetet &r utfort och hur insamlad

data 4r hamtad.
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3.10.1 Reliabilitet

Bryman & Bell (2005) beskriver reliabilitet som huruvida resultatet skulle bli detsamma om
undersokningen skulle goras pd nytt eller om resultatet har paverkats av slumpmadssiga eller tillfalliga
betingelser. Reliabiliteten dr framforallt aktuell vid kvantitativa undersdkningar dé forskaren vill se om

de matt han anvander ar stabila.

Da studien anvénder historisk data frén tillforlitliga kdllor som Nasdaqs hemsida, Thomson Reuters
Datastream och Jay Ritters hemsida for att beskriva ett samband under denna tid, kommer detta
resultat alltid att bli den samma. Det har ddremot gjorts stickprov i Yahoo Finance for att kontrollera
att data 6verensstimmer och &r ritt mot de tre ursprungliga killorna. Forfattarna har hanterat data med
yttersta precision och anvént trovirdiga artiklar som publicerats 1 vetenskapliga journaler. Forfattarna
anser att reliabiliteten i unders6kningen &r av hog nivd och kommer att vara den samma for nya

forskare.

3.10.2 Validitet

Validiteten avser hur vl matten méter det relevanta i sammanhanget pa ett tillforlitligt sitt och om
slutsatser som har kommits fram till hinger ihop. Begreppet innefattar underbegreppet
begreppsvaliditet, intern validitet och extern validitet. Intern validitet stiller frigan om huruvida
slutsatsen stimmer utifrdn variablerna. Ddrmed om det pastés att x orsakar y, hur sdkert det ar att x
verkligen gor det och att det inte 4r ndgot annat som péverkar y? Extern validitet handlar om

generalisering av forskning dven 1 andra fall. (Bryman & Bell, 2005)

I denna uppsats stélls frdgan huruvida buy-and-hold-avkastning verkligen méter langsiktig avkastning?
Denna anses vara ett vedertaget matt for att méata langsiktig avkastning vilket forstarker dess interna
validitet. Den externa validiteten ser till huruvida Ritters forskning, som uppsatsen huvudsakligen
bygger pa, kan generaliseras pi det som undersoks. Aven detta anser forfattarna att den gor, da dessa

endast byter bolag och borsintroduktioner men pa samma typ av tillgang.
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3.10.3 Kritik till vald jimforelsemetod

Brav and Gompers (1997) ger kritik till att anvdnda index som referens for langsiktig avkastning da
dessa kan vara en missvisande jidmforelse. Istéllet anser de att det egentligen bor anvéindas privata
aktiebolag som jadmforelsepunkt. Detta dr i1 praktiken problematiskt att genomféra, men hade
mojligtvis gett ett mer tillforlitligt resultat. Studiens maélgrupp dr dock inte grundare till de
borsintroducerade bolagen utan istéllet investerare pa aktiemarknaden som forst har mojlighet att kdpa

aktier nér bolagen finns tillgidngliga pa borserna. Dérfor anses index som en lamplig jadmforelse.

3.10.3 Kallkritik

Forfattarna har 1 uppsatsen och i1 datainsamlingen anvént sig av sekundérdata. Detta stéller krav pa ett
kritiskt synsétt angdende var den kommer ifrdn och huruvida den kan anvéndas tillsammans med de
metoder som anvints for att svara pa frgestillningarna (Bryman & Bell, 2005). Forfattarna anser

killorna dar studiens insamlade sekundidrdata som hogst palitliga.

37



4. Resultat

I den hdr delen presenterar forfattarna det resultat de har kommit fram till i studien. Initialt visas en
oversikt pa de bolag som har bérsintroducerats under tidsperioden och i vilken delsektor de tillhor.
Darefter visas bolagens BHR och MABHR for att sedan visa de regressioner som har gjorts

tillsammans med de test som anvdnts for att bekrdfta metoden.

4.1 Oversikt

I tabell 2 visas en dversikt pd antalet bolag som &r undersokta, sorterat utefter ar innehallande vilken

delsektor av ldkemedel och bioteknologi de tillhor. Totalt sett har 78 bolags borsintroduktioner

undersokts.
% av
Antal totala BHR
Ar Bioteknologi Likemedel IPOs IPOs Medelvdrde

2000 12 8 20 25,64%  -57,32%
2001 3 0 3,85% -1,10%
2002 1 0 1,28% -87,25%
2003 0 0 0,00% 0,00%
2004 8 7 15 19,23% 43,70%
2005 3 4 7 8,97% -43,78%
2006 6 5 11 14,10%  -59,96%
2007 4 8 12 15,38% 18,02%
2008 0 0 0,00% 0,00%
2009 0 2 2,56% -19,75%
2010 0 7 8,97% 90,97%

Summa 37 41 78 100,0% -9,41%

Tabell 2. Antalet bérsintroduktioner per dr uppdelat pd delsektor och bors.

Det édr en jimn uppdelning pa bolag inom de undersokta sektorerna. Inom likemedel har 41 bolag
noterats och inom bioteknologi 37, vilket motsvarar 52,6 respektive 47,4 procent. Antalet bolag som
har valt att introduceras pd NYSE dr ddremot betydligt firre dn pd Nasdaq, da det endast representerar

fem av de 78 borsintroducerade bolagen.
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I tabellen ovan illustreras tydligt att den langsiktiga BHR varierar kraftigt under den undersokta
perioden. IPOs genomforda under 2002 uppvisar en negativ avkastning pa drygt 87 procent, medan
den hogsta langsiktiga avkastningen uppméttes 2010 d& den genomsnittliga avkastningen dversteg 90
procent. Noterbart dr dock att det under 2002 endast genomfdrdes en IPO inom den undersokta
branschen samt att Aegerion Pharmaceuticals Inc forhojde resultatet avsevért 2010 med en positiv
avkastning pd nidrmare 700 procent, detta presenteras i bilaga 1. Den genomsnittliga prestationen for
de 78 undersokta bolagen visar ett negativt langsiktigt resultat pd 9,41 procent. Med andra ord har en
investerad krona i samtliga IPOs genererat en forlust och du skulle vid investering i samtliga

noteringar erhallit 0,9059 kronor vid f6rsdljning tre ar efter genomford introduktion.

Utifrén tabell 2 kan det konstateras att antalet IPOs varierar under den undersokta tidshorisonten.
Antalet noteringar toppades ar 2000 da 20 stycken genomfordes, medan bottennotering skedde ar 2003
samt 2008 d4 inga IPOs genomfordes inom branschen. Aven fordelningen inom delsektorerna varierar
kraftigt. Noteringarna inom bioteknik &r koncentrerad till den forsta halvan av det undersokta

decenniet och det saknas helt noteringar de tre sista aren.

4.1.1 Uteliggare

I nedanstdende boxplot visas medianen, kvartilerna och utanfor vilket omride uteliggarna befinner sig.
I studien rapporteras fyra viarden som presterat dver 1,5 x kvartilsavstandet frin kvartil 3. Dessa
betecknas som uteliggare, dven kallat extremvirden (Korner & Wabhlgren, 2006). Det finns fyra
stycken positiva uteliggare; Cutera Inc, Acorda Therapeutics, Xenoport och Aegerion Pharmaceuticals
Inc. Uteliggarna har plockats bort frén de data som anvénds i kommande utrékningar for att besvara de
tva frigestdllningarna. Forfattarna har dock valt att fortsatt inkludera Cutera Inc i regressionen da
denna dr strax Over grénsen till det som rdknas som uteliggare och inte tros snedvrida framtida
resultat'. Detta speglas dven i presenterad boxplot nedan. Hirmed riknas endast Acorda Therapeutics,
Xenoport och Aegerion Pharmaceuticals Inc som betydande uteliggare efter detta stycke. Att negativa
uteliggare saknas kan forklaras med att ett bolag inte kan forlora mer dn 100 procent utav borsvérdet

medan det skulle kunna ha en oédndlig positiv avkastning.

! Regression #r dven gjord och testad med Cutera Inc. exkluderad di den tekniskt sett hor till uteliggarna. Detta
paverkade inte regressionen. Dock uppstod tendenser till heteroskedasticitet.
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Diagram 1. Boxplot

4.2 Fragestillning 1

Nedan presenteras resultatet for undersokningen kring frdagestdllning 1.

4.2.1 Buy-and-hold-avkastning

I avsnittet for buy-and-hold-avkastning visas resultatet for hur studiens borsintroduktioner och de
index de jimfors med har presterat. Detta dr ett resultat for alla IPOs och de enskilda bolagens buy-
and-hold-avkastning presenteras i bilaga 1. I avsnittet for buy-and-hold-avkastning visas dven hur de
olika borsintroduktionerna har presterat gentemot index med den marknadsjusterade buy-and-hold-

avkastningen utifrdn avsnitt 3.4.2.
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4.2.2 BHR

Som beskrivet 1 avsnitt 3.4.2, s4 & BHR mitt som avkastningen vid kop av aktie i slutet av
introduktionsdagen och sedan séljer densamma tre ar senare. I diagrammet nedan redovisas hur
borsintroduktionerna samt hur index under identisk undersokningsperiod genomsnittligen har

presterat.

BHR

5,00%
0,00%
-5,00%
-10,00%
-15,00%
-20,00%
-25,00%
-30,00%

Avkastning

Nasdaq Nasdaq

BHRIpo S&P500 Composite Biotechnology

B Seriel -26,46% -5,35% -6,58% 2,26%

Diagram 2. BHR

I diagrammet ovan visas att borsintroduktioner inom ldkemedelsbranschen under aren 2000-2010
genomsnittligt har presterat negativt med 26,46 procent under tre ars-perioden vilket &r en sdmre
prestation dn branschindexet Nasdaq Biotechnology och de bégge heltickande marknadsindexen S&P
500 och Nasdaq Composite vilka béda har presterat bittre dn de undersokte IPOs. IPOs genomsnittliga
BHR hade jimnast avkastning med Nasdaq Composite som under samma period hade en negativ

avkastning pé 6,58 procent.
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4.2.3 MABHR

MABHR

0,00%
-5,00%
-10,00%
-15,00%
-20,00%
-25,00%
-30,00%
-35,00%

Avkastning

MABHR Nasdaq MABHR Nasdaq
Composite Biotechnology

B Seriel -21,11% -19,89% -28,72%

MABHR S&P500

Diagram 3. MABHR

MABHR beskrivs 1 3.4.2 som ett matt pa borsnoteringens BHR 1 relation till index. Underprestation,
det vill sidga negativt MABHR, for de studerade borsnoteringarna har skett gentemot samtliga
studerade index; S&P 500, Nasdaq Composite och Nasdaq Biotechnology. Underprestationen dr som
storst 1 forhdllande till Nasdaq Biotechnology pd 28,72 procent och minst i relation till Nasdaq
Composite pd 19,89 procent.

4.2.4 T-test

Forfattarna kan med t-testet statistiskt sdkerstélla de datapunkter som har observerats. Med
nollhypotesen och dess mothypotes som presenterades i avsnitt 3.4.3 testas eventuell underprestation

pa de olika signifikansnivderna.
Hypotesen bendmns dér som f6ljande:
Hy: MABHR =0

Nollhypotesen testar huruvida BHRpo dr lika med BHR ngex

H,: MABHR <0
Mothypotesen sidger att BHRpo har underpresterar gentemot BHR gex
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I tabellen nedan presenteras resultat av genomfort t-test:

MABHR t-test Nollhypotes
S&P 500 -3,218947722 Forkastas
Nasdag Composite -2,946757659 Forkastas
Nasdaq Biotech -3,766801738 Forkastas

Tabell 3. T-test

Kritiska viarden: P < 0,05=1,64

Undersokningens forsta frigestillning att eventuellt kunna identifiera underprestation pa
borsnoteringar inom den amerikanska ldkemedelsbranschen &r nagot som forfattarna statistiskt kan
sakerstélla. Nollhypotesen som sidger att det inte foreligger nagon signifikant skillnad mellan

borsnoteringarna inom likemedelsbranschen samt de jamforbara indexen kan saledes forkastas.

4.3 Fragestillning 2

Nedan presenteras resultatet for undersokningen kring fragestdllning 2.

4.3.1 Resultat fran test av multipel regressionsanalys

Forfattarna har genomfort en multipel regressionsanalys med syfte att besvara studiens andra
fragestdllning. I regressionen testas och forklaras sambandet mellan den beroende variabeln, buy-and-

hold-avkastningen, och de oberoende variablerna.

Enligt MABHR ovan har de undersdkta introduktionerna presterat jimnast i forhallande till Nasdaq
Composite. Till foljd av detta har forfattarna valt att inkludera detta index som marknadsavkastning

och kommer siledes vara en av de sju oberoende variablerna inom regressionen.
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Regressionen ser ut som foljer:

BHRpo = Bo + B1 * BHRgex + B2 * log(1 + dlder) + B3 * NYSE + B, * log(volym) + Bs * delsektor
+ S * log (totala tillgangar) + e

Dependent Variable: BHR
Method: Least Squares
Date: 12/18114 Time: 14:15
Sample: 175

Included observations: 75

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.212872 1.024408 -2.160147 0.0343
LOG(ALDER+1) -0.292348 0.158239  -1.847510 0.0691
LOG(VOLYM) 0.268902 0.134973 1.992261 0.0504
LOG(TOTAL_ASSETS) 0.154251 0.094416 1.633732 0.1070
NASCOMP 1.445502 0.220590 6.552901 0.0000

DUMMY_DELBRANS...  0.461656 0.147155 3.137213 0.0025
DUMMY_FINANSKRIS  -0.111221 0263322  -0.422379 0.6741

DUMMY_NYSE 0.113070 0.276215 0.409355 0.6836
R-squared 0.415353 Mean dependentvar -0.262904
Adjusted R-squared 0.354271 S.D. dependentvar 0.689197
S.E. of regression 0.553819 Akaike info criterion 1.756582
Sum squared resid 20.54997 Schwarz criterion 2.003781
Log likelihood -57.87182 Hannan-Quinn criter. 1.855286
F-statistic 6.799880 Durbin-Watson stat 2.305978
Prob(F-statistic) 0.000004

Tabell 4. Regressionsanalys

Ovan, 1 tabell 4, illustreras de resultat som genererats ur regressionen med BHR som beroende
variabel samt de sju dvriga oberoende variablerna. Utifrdn regressionen kan det konstateras att det
justerade R*-virdet uppgar till 0,415353. Detta innebir att de oberoende variablerna lyckas forklara
drygt 41,53 procent av variationen i den langsiktiga avkastningen for IPOs inom ldkemedelsbranschen
1 USA. Vidare kan det konstateras att tva variabler &dr statistiskt signifikanta pd en procents
signifikansnivd. Dessa variabler d&r marknadsavkastningen for Nasdaq Composite (NASCOMP) samt
delsektor (DUMMY_ DELBRANSCH). De tvé ytterligare variablerna &lder (LOG(ALDER+1)) och
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volym (LOG(VOLYM)) ér svagt statistiskt signifikanta pa tio procents signifikansnivd. De Gvriga
variablerna  finanskris (DUMMY_ FINANSKRIS), bors (DUMMY NYSE) och storlek
(LOG(TOTALA_TILLGANGAR)) uppvisar ingen statistiskt signifikans pa varken en, fem eller tio
procents signifikansniva. Tolkningen av de skattade koefficienterna varierar utifrdn dess utformning.
De variabler som behandlas med den naturliga logaritmen tolkas genom att en procents dkning i den
oberoende variabeln i ger en 6kning 1 den beroende variabeln med £;x0,01 (Stock & Watson, 2007).

Nedan foljer tolkningar for samtliga variabler:

-  LOG(ALDER+1): Paverkar den beroende variabel d en procents 6kning i dlder ger en negativ
paverkan med 0,0029 enheter (-0,292348*0,01 = -0,00292348)

-  LOG(VOLYM): Péverkar den beroende variabel dd en procents dkning i volym ger en positiv
paverkan med 0,0027 enheter. (0,268902*0,01=0,00268902)

-  LOG(TOTAL_ASSETYS): Ej signifikant och paverkar inte den beroende variabel.

-  NASCOMP: En 6kning med en enhet i marknadsavkastningen paverkar den beroende variabel
positivt med 1,445502 enheter.

- DUMMY_DELBRANSCH: Antar dummyvariabeln  virde ett (séledes  tillhor
bioteknikdelbranschen) paverkar den beroende variabeln med 0,461656 enheter.

- DUMMY_FINANSKRIS: Ej signifikant och péverkar inte den beroende variabeln.

- DUMMY_NYSE: Ej signifikant och paverkar ej den beroende variabeln.

4.4 Test for OLS

Har gors tester for att se om kriterier for OLS dr uppfyllda och ger de effektivaste skattningarna av

vara variabler.

4.4.1 Icke-linearitet

Resultatet frain Ramsey’s RESET test, presenterat i sin helhet i bilaga 2, visar att Fitted"2 ger ett p-
virde pa 0,2401. D& detta virde Overstiger samtliga tre signifikansnivder kan vi konstatera att vi inte

kan forkasta hypotesen om att data &r linjdr. Antagande 1 ar saledes uppfyllt.
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4.4.2 Multikolinearitet

I matrisen som presenteras i bilaga 3 illustreras den parvisa korrelationen mellan de oberoende
variablerna. For att problematiken med multikollinearitet ska uppstd kridvs att korrelationen mellan
variablerna Overstiger intervallet 0,8 och -0,8 (Kennedy, 2003). Den hogsta positiva korrelationen
erhdlls mellan variablerna marknadsavkastningen for Nasdaq Composite samt finanskris som
uppmater en korrelation pa 0,487255 och den hogsta negativa korrelationen uppmiits till -0,454410
mellan storlek och finanskris. D4 inget utav dessa virden befinner sig utanfor det angivna intervallet
kan det konstateras att regressionen inte lider av multikollinearitet och antagande tvd &r uppfyllt.

Samtliga variabler behélls sdledes i regressionen.

4.4.3 Heteroskedasticitet

For att analysera om regressionen lider av heteroskedasticitet har ett White-test genomfors 1 EViews.
Resultatet illustreras i1 appendix i bilaga 4. Ddr observeras att de erhdllna p-véirdena fran testet ligger
pa 0,0517 samt 0,0678. Bédgge p-viardena dverskrider fem procent vilket innebér att heteroskedasticitet
inte forekommer. Feltermerna &r siledes homoskedactiska, vilket dr 6nskvért och ytterligare ett OLS-

antagande dr uppfyllt.

4.4.4 Autokorrelation

Antagande 5 belyser problematiken med autokorrelation, vilket innebir att feltermerna korrelerar med
varandra (Dougherty, 2011). Denna problematik kan uteslutas da arbete anvédnder sig av tvérsnittsdata
och dr nagon korrelation mellan feltermerna inte mojlig. Séledes ér detta antagande uppfyllt och nagon

autokorrelation existerar inte.

4.4.5 Normalfordelning

Resultatet frdn det initiala Jarque-Bera-testet, dd samtliga uteliggare inkluderades, gav tydliga
indikationer pa att feltermernas normalfordelning inte existerade. Med ett Jarque-Bera-Statistik pé

752,8371 kunde forfattarna konstatera att normalfordelning inte dgde rum. For att motverka
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problematiken med icke normalférdelning valde forfattarna att i enlighet med Brooks (2008) att

utesluta de tre betydande uteliggare som kunde identifieras.

For att kunna fastsld huruvida feltermerna eventuellt &r normalférdelade genomf6rs ytterligare ett
Jarque-Bera-test utan uteliggarna 1 enlighet med metodavsnittet ovan. Vid en fullstindig
normalfordelning antar Jarque-Bera-statistiken ett vdrde pa noll. Resultatet som genererades frin
forfattarnas test gav Jarque-Bera-statistik 2,885199. For en signifikansnivd pa fem procent édr det
kritiska vérdet 5,991. D& 2,885199<5,991 uppfylls nu antagande 6 om att feltermerna é&r

normalfordelade. Jarque-Bera testet i sin helhet presenteras 1 bilaga 5.

4.4.6 Sammanfattning av OLS-test
Gauss-Markovs teorem  géller d& samtliga antaganden &r uppfyllda, vilket innebdr att OLS

skattningarna & BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) och ger bdsta mdjliga skattningen av

parametrarna (Dougherty, 2011).
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5. Analys

1 detta stycke analyseras resultatet utifrdan bakgrund, teori och metod. De centrala
fragestdllningarna kommer vidare besvaras och diskuteras utifrdn de resultat som genererades i

testerna och presenterades i resultatet.

5.1 Fragestillning 1

Har ldkemedelsbranschen underpresterat gentemot index pa tre-dars sikt?

For att besvara den initiala fragestillningen har forfattarna utgétt fran mattet MABHR. MABHR
stdllt gentemot S&P 500 har enligt resultatet underpresterat med 21,11 procent, IPOs stéllt mot
Nasdaq Composite har underpresterat med 19,89 procent och mot Nasdaq Biotechnology har de
underpresterat med 28,72 procent. En genomsnittlig underprestation har skett mot samtliga

jamforda indexen.

Detta likt Ritters (1991) unders6kning som studerade hur 1 526 bolag presterade pa tre ars sikt
mellan aren 1975-1984 dér han granskade ett brett spektrum av branscher. Han fann hir en
genomsnittlig underprestation pa 17 procent, gentemot marknadsindex. Skillnaden jamfort med
hans resultat dr att forfattarna har valt en av dessa branscher och undersoker tva delsektorer inom
denna. En annan skillnad &r undersdkningsperioden. Langsiktig underprestation mot
marknadsindex uppvisas dven av Loughran och Ritter (1995) Ritter och Welch (2002) och Brav
och Gompers (1997).

Den underprestation pavisad i denna studie har statistiskt sékerstillts med hjdlp av ett t-test som
fastslér att en underprestation kan pavisas pa samtliga signifikansnivaer gentemot jamforda
index. Noterbart &r att den hogsta underprestationen identifieras mot Nasdaq Biotechnology,
vilket dr det branschindex som anses ligga ndrmast de undersokta borsintroduktionerna i
verksamheten. Saledes har Nasdaq Biotechnology som helhet presterat betydligt béttre 4n de

undersokta borsintroduktionerna med en positiv BHR pé 2,26 procent.
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Nir de tre betydande uteliggarna har exkluderats i enlighet med stycke 4.1.1 fordandras BHR
markant frdn den genomsnittliga negativa avkastningen pa 9,41 procent till den negativa
avkastningen pa 26,29 procent. Dessa tre uteliggare har hjilpt till att 6ka genomsnittet med 16,88
procentenheter. Majoriteten av bolagen inom ldkemedelsbranschen underpresterar medan ett
fatal utvecklar positiv avkastning. Dessa har som visat i studien potentialen till en fenomenal
avkastning, exempelvis en de ndimnda uteliggarna Aegerion Pharmaceuticals Inc. som visat en
positiv avkastning pa ndrmare 700 procent. Dessa undantag leder till mojliga fads,
overoptimistiska framtidsutsikter bland investerare (Ritter 1998), di det for dem dr omojligt att
forutspé vilka bolag som kommer generera denna unikt positiva avkastning. Enligt the
impresario hypothesis leder dessa till den langsiktiga underprestationen som denna studie

pavisar.

5.2 Fragestillning 2

Vilka faktorer har storst paverkan pd den langsiktiga avkastningen?

Da resultatet i undersokningar kunde belysa en underprestation av de undersdkta bolagen ér det
av intresse att forsoka kartldgga de bakomliggande faktorerna. Detta gors genom att tolka
regressionsanalysen 1 del fyra. Utifrdn den genomforda regressionsmodellen kan det konstateras
att somliga av de oberoende variablerna paverkar BHR pa lang sikt. De fyra variablerna; dlder,
volym, marknadsavkastning och delsektor pavisar statistisk signifikans pa minst tio procents
signifikansniva. De Ovriga tre variablerna storlek, finanskris och bors kunde inte pdvisa ndgon
statistisk signifikans. Nedan foljer en kort redogorelse for och analys av de oberoende

variablerna.

Volym

Antalet borsintroduktioner som genomfordes det ar som ett bolag introducerades gav en positiv
paverkan pé de undersokta bolagens buy-and-hold-avkastning. En positiv paverkan 1
kombination med en svag signifikansniva pa tio procent gor att denna variabel sékerstills
statistiskt. Dock skiljer sig resultatet for denna variabel i1 forhallande till Ritters (1991) resultat

som péavisar ett negativt samband mellan antalet [IPOs under introduktionséret och den
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efterfoljande buy-and-hold-avkastningen. Analysen for variabeln blir till f6ljd av den positiva
paverkan att flera introduktioner samma ar ger en 6kad BHR. Ritter (1998) myntar dven the
window of opportunities hypothesis som forklarar att ar med hogt antal IPOs pa lédng sikt
underpresterar da de dvervirderas. Till skillnad fran Ritter visar som sagt denna undersdkning att
antalet [POs samma ar som notering sker skapar ett positivt samband for den langsiktiga

avkastningen.

Markandsavkastning

Nasdaq Composite, studiens jamforelseindex, visar en stark statistisk signifikans pd en procents
signifikansniva. En tydlig paverkan konstateras siledes. Variabeln visar en positiv paverkan pa
den beroende variabeln, vilket understryker Ritters (1991) tidigare studier. Séledes &r en positiv
utveckling hos undersokt index att fordra da den har positiv paverkan pé den undersokta buy-

and-hold-avkastningen.

Brav and Gompers (1997) menar att index kan vara en missvisande jimforelse da det egentligen
bor anvindas icke-emitterade bolag som jimforelsepunkt. Detta &r problematiskt att genomfora i
praktiken dé det kan vara svért att veta aktiepris pd onoterade bolag och sdledes ar det ingenting
som har anammats i denna studie. Studiens malgrupp é&r inte heller riktad mot grundare av bolag
utan istéllet investerare pa aktiemarknaden som enbart har mdjlighet att kopa aktier nédr bolagen

finns tillgéngliga pa borserna.

Alder

Variabeln star for bolagens alder vid tidpunkt f6r IPO och uppvisar enligt regressionstabellen en
negativ paverkan pa buy-and-hold-avkastningen. Den sdkerstills statistisk med en svag
signifikansniva pa tio procent, vilket understryker variabelns tillforlitlighet. Den negativa
paverkan stér dock inte i linje med Ritters (1991) tidigare undersdokning som dé kunde sékerstilla
en positiv paverkan. Att ett bolag med ldngre historik skulle skapa ett mervérde ar siledes inte en

slutsats som kan dras utifrdn denna uppsats.
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Delsektortillhorighet

Da uppsatsen ér inriktad pa en specifik bransch har forfattarna till skillnad fran Ritter (1991) valt
att rikta in studien pa delsektorer inom branschen. De tva delsektorerna som studien innefattar
har undersokts och dess paverkan har visats vara starkt signifikant pa en procents
signifikansniva. Dess resultat dr darfor tillforlitligt och dess riktningskoefficient kan tolkas.

Den positiva koefficienten indikerar att bioteknologi &r den delsektor som ger positiv paverkan

pa buy-and-hold-avkastningen.

Bors

Denna variabel belyser den eventuella skillnaden om ett bolag viljer att introducera sig pA NYSE
alternativt Nasdaq. Variabeln pavisar ett positivt samband vid introduktion pd NYSE. Déremot
finns ingen statistisk signifikans, vilket gor att variabelns riktningskoefficient inte kan tolkas pa

ett effektivt sétt.

Storlek

Definitionen av denna variabel &dr bolagets totala tillgangar vid borsintroduktionen. Variabeln har
testats och har visat ett positivt samband vilket 6verensstimmer med Teohs m.fl. (1998) tidigare
studie. Daremot kunde variabeln inte statistiskt sdkerstéillas och ndgra sékra slutsatser kan
ddarmed ej dras angdende dess paverkan pé bolagens BHR. Séledes gar denna variabel i linje med

tidigare forvéntningar men inget som kan sékerstillas da signifikans saknas.

Fore/Efter finanskrisen
Variabeln dmnar forklara om det finns ndgon skillnad i BHR om en notering genomfordes innan
alternativt efter finanskrisen. Variabeln har ett negativt samband men det gar inte att klargora

dess paverkan da det inte uppvisar nagon statistisk signifikans.
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6. Slutsats

[ detta kapitel summeras analysen och utifran denna presenteras de slutsatser forfattarna kunnat
dra utifran studien. Avslutningsvis presenteras forslag pad vidare forskning.

Som beskrivet i1 studiens resultat har ldkemedelsbranschens bdorsintroduktioner underpresterat
jamfort med samtliga undersokta index. En bakomliggande faktor till den tydliga underprestationen
gentemot branschindex kan, enligt forfattarna, vara ldkemedelsbranschens struktur innehavande

lang utvecklingsprocess med krdvande investeringar.

Likemedelsbranschens bolag borsintroduceras allt som oftast 1 fas tva, vilket innebér att risken for
att ladkemedlet inte blir godként for forsédljning fortfarande dr betydande i borsintroduktionsstadiet
(Rivera Beam, 2014). P4 grund av detta ligger eventuella intdktsstrommar ldngt fram 1 tiden.
Forfattarna tror darfor att det dr forst efter en ldngre period édn den undersokta, nér likemedlet borjar
séljas och intdktsstrommarna kan borja ticka upp de stora utvecklingskostnaderna, som bolagen har

mojlighet att rora sig i en utveckling 6ver marknadsindex.

Detta antagande styrks av att Nasdaq Biotechnology, har haft en positiv BHR under samma
tidsperiod, d& de undersdkta borsintroduktionerna och de tva jimforda indexen uppvisat negativ
prestation. Nasdaq Biotechnology innehdller bolag inom ldkemedelsbranschen och som funnits pé
borsen under en tid och ddrmed har storre chans att ha sléppt sitt likemedel. Darav var forfattarnas
initiala tanke, att bolag inom lakemedelsbranschen inte underpresterar i forhallande till index, ndgot

som mojligtvis stimmer pa ldngre sikt, men som ej kan fastslas i denna studie.

Undersokningens urval har exkluderat eventuella avlistade bolag, dd Nasdaq anvints som primér
kélla for identifiering av borsintroduktioner och presenterar inte statistik pa dessa. Till foljd av detta
kan det endast spekuleras i det resultat som skulle erhillas om dessa inkluderats. Forfattarna
misstidnker dock att dessa potentiella avlistade bolag skulle underprestera och dirav understryka
studiens redan statistiskt sdkerstéllda resultat. Alternativt kan det ha skett buyouts frdn borsen vilket
sannolikt skulle ske pé bittre presterande bolag. Darfor dr det svért att sdga hur detta skulle paverka
studiens resultat. Dessa hade dock vid inkluderandet gett studien ytterligare relevans da bortfallet

minskat och representerat en tydligare bild av populationen.
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Undersokningens huvudsakliga referensstudie, Ritter (1991), viljer att utesluta forstadags-
avkastningen for att undvika fenomenet underprissdttning. Det kan ddremot finnas anledning att
undersdka huruvida forstadags-avkastningen bor vara medriknad. Detta skulle i flera fall 6ka buy-
and-hold-avkastningen och det skulle eventuellt visa att IPOs inte underpresterar gentemot index.
Trots att denna underprisséttning beror pé flertalet forklaringar si ser det enligt ritter inte ut att
forsvinna och dr en naturlig del i borsintroduktionsprocessen. Dérfor finns det anledning att ha med
detta 1 undersokningar da den faktiska avkastningen for en investerare som dr med frén borjan i
manga fall far en hogre avkastning. I undersdkningen av Ritter och Welch (2002) presenterades att
den genomsnittliga forstadags-avkastningen var 18,8 procent. Hade detta mitts i denna studie finns

en mojlighet till en ldgre underprestation.

Studiens tidshorisont pa elva ar kan jimforas med Ritters (1991) horisont pa tio ar. Det dr dock
data frdn en period 25 ar senare dé vildigt mycket har hint pd aktiemarknaden, inte minst i
digitaliseringen av borser och tillgéngligheten till information. Detta leder enligt den effektiva
marknadshypotesen till en starkare grad av marknadseffektivitet di bolags aktiepris kan vérderas
mer korrekt till foljd av att marknaden mer effektivt absorberar all tillgdnglig information (Fama,

1970).

Detta dr speciellt sékert 1 en bransch som ldkemedelsbranschen som ér sa spekulativ och dér
information om olika beslut och hdndelser spelar en sé stor roll for framtida aktiepriser. Ju mer
tillganglig information for fler parter, desto mer korrekt kommer priset att speglas pd marknaden,
detta anser forfattarna vara en mojlig bakomliggande faktor till att underprestation har uppvisats,

da ryktesspridning och spekulationer spéder pa de redan volatila aktiepriserna.

Att IPOs ér ett vanligare tillvdgagangssatt for att inforskaffa kapital 1 1ikemedelsbranschen én i
andra mindre riskfyllda branscher samstdmmer med 2014 ars siffror pa branschen som den
storsta inom [POs med 29,5 procent av totala antalet borsintroduktioner (Renaissance Capital
LLC, 2014). Enligt trade-off teorin &r detta dels pd grund utav att kostnaden for att l&na skulle bli
alldeles for hog i och med de agentkostnader som uppkommer med den risk som finns 1 ett

lakemedelsbolag. Dels dven for att mojligheten att 1&na kanske inte finns dé de har fa tillgdngar
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som léneinstitut kan virdera. Nackdelarna med skuldséttning skulle helt enkelt uppviga

fordelarna och skapa mer potentiella konkurskostnader.

Enligt pecking-order teorin, som rangordnar verksamhetens finansieringsmojligheter, bor
borsintroduktioner vara det sista tillvigagangssittet for att inforskaffa kapital (Berk & DeMarzo,
2013). Inom den kapitalkravande likemedelsbranschen ar detta inbringande av externa kapital i
ménga fall en nddvindig handling for att kunna finansiera utvecklingsprocessen. Olika typer av
skuldséttning, nyemissioner eller borsintroduktioner dr séledes alternativen enligt pecking order-
teorin och en mdjlig forklaring till den hdga siffran av borsintroduktioner inom
lakemedelsbranschen kan tolkas som att det &r svart att erhélla lan, da krav stélls pé viss sékerhet

frén langivarna.

Studien pavisar ett negativt samband mellan &lder och buy-and-hold-avkastningen, detta i
motsats till Ritters (1991) resultat. Unga och nya bolag med kort historia dr dérav att foredra
inom ldkemedelsbranschen. Bolag med nya intressanta inriktningar skapar darfor storre
forhoppningar och ger en bittre avkastning. Detta kan mojligtvis forklaras 1 branschens speciella
karaktirsdrag som priglas av standig utveckling och dér det alltid géller att vara anpassad efter
dagens klimat. Om utvecklingsprocessen infor ett nytt 1dkemedel forlangs dkar troligtvis risken
att dess relevans rinner ur tiden alternativt att liknande substitut hinner fore eller utkonkurrerar

behovet av bolagets produkt.

Forfattarna anser att storre bolag anses mer troviardiga och mots med en storre optimism av
marknaden och det kan vara en av de bakomliggande orsakerna, ndgot som inte kan fastslds da

variabeln saknar statistisk signifikans.

Avslutningsvis dr syftet med uppsatsen att undersdka om det forekommit ndgon underprestation
inom den amerikanska likemedelsbranschen under aren 2000-2010, samt forsoka identifiera om
de utvalda variablerna paverkar avkastningen pa lang sikt och i sddana fall till vilken grad. De
undersokta bolagen har visat tecken pa underprestation under den undersokta perioden och detta
har statistiskt sdkerstéllts. Det gar att statistiskt sékerstilla att foljande variabler paverkar

lakemedelsbranschens langsiktiga avkastning:
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- Alder har en negativ paverkan
- Markandsavkastningen har en positiv paverkan
- Delsektorn bioteknologi har positiv pdverkan

- Storlek har positiv paverkan

Utifrén ovan slutsatser kan det konstateras att en person som vill investera pa den amerikanska
lakemedelsbranschen ska soka efter unga bolag inom delsektorn bioteknologi, med stora
tillgdngar under en period d& Nasdaq Composite har positiva framtidsutsikter. Det gér inte att
tyda nigra samband mellan den 1angsiktiga avkastningen och variablerna finanskris, storlek och

bors.

6.1 Forslag till vidare forskning

Forfattarna har under arbetets gdng avgréinsat sin studie mot det som till slut har resulterat 1
denna rapport. Ibland motvilligt vilket har resulterat i flera spinnande omrdden som vore

intressanta att undersoka vidare.

Ritter (1991) diskuterade efter sin studie ifall tidshorisonten tio ar mojligtvis var for kort, samt
huruvida tre ars-perioden som bolagens BHR undersoktes pa dven den var for kort.
Fortsdttningsvis fann Ritter indikationer pé att underprestationen tenderade att minska med en
langre tidsperiod. Med detta i beaktning skulle det vara intressant att se om IPOs inom
likemedelsbranschen uppvisat annat resultat om en forlangd horisont anammades. Om inte annat
forsoka kartldgga nir underprestationen tenderar att minska for branschen. Framforallt dd denna
studie kunnat pdvisa en stark avkastning for Nasdaq Biotechnology medan IPOs inom samma

bransch kunde underprestera starkt.
Om det skulle finnas historisk data for vilka bolag som har avlistats fran Nasdaq och NYSE hade

det varit av intresse att undersoka deras paverkan pa BHR for IPOs pa ldkemedelsbranschen och

se 1 vilken riktning detta paverkar resultatet. Da forfattarna varken vet huruvida négra bolag har
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avlistats eller huruvida de gjorde det av positiva skil som buyouts eller for exempelvis konkurs

sé dr detta av intresse for eventuell vidare forskning.

Da denna studie endast lyckas forklara drygt 41 procent av variationen i BHR skulle det vara
intressant att se vilka variabler som utgor den resterande forklaringsgraden och hur de paverkar

den langsiktiga prestationen ur ett investeringsperspektiv.
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Appendix

Bilaga 1: Sammanstillning av urvalets 78 bolag med egenskaper

Namn BHR IPO date  Delbransch Storlek (tusen dollar) Volym Alder Bérs MABHR S&P500 MABHR Nasdaq Composite MABHR Nasdaq Biotechnoglogy
1 Sequenom -97,85% 20000201 Biotechnology 166860 20 6 Nasdaq -58,90% -30,53% -44,24%
2 Agenus -84,51% 20000204 Biotechnology 127966 20 6 Nasdaq -44,05% -15,28% -28,14%
3 Luminex -79,58% 20000330 Biotechnology 83668 20 5 Nasdaq -36,59% -9,67% -29,50%
4 Sangamo Biosciences -79,15% 20000406 Biotechnology 69388 20 5 Nasdaq -37,65% -11,56% -25,83%
5 Exelixis -49,97% 20000410 Biotechnology 206719 20 6 Nasdaq -7,83% 16,53% 0,72%
6 Pain Therapeutics -66,41% 20000713 Major Pharmaceuticals 81220 20 2 Nasdaq -32,24% -7,58% -23,89%
7 Transgenomic -92,38% 20000718 Biotechnology 77863 20 12 Nasdaq -58,87% -33,28% -46,62%
8 Arena pharms. -69,88% 20000728 Major Pharmaceuticals 152712 20 3 Nasdaq -39,43% -16,86% -34,15%
9 lllumina -92,42% 20000727 Biotechnology 132793 20 2 Nasdaq -61,96% -39,40% -56,69%
10 Keryx Bioph. -68,28% 20000728 Biotechnology 50264 20 3 Nasdaq -37,83% -15,26% -32,55%
11 Medicines Company 12,41% 7 Major Phar 84363 20 4 Nasdaq 46,49% 69,70% 58,55%
12 Dyax -84,62% 20000814 Biotechnology 91823 20 11 Nasdaq -51,36% -28,81% -42,36%
13 Durect -77,72% 20000927 Major Pharmaceuticals 121264 20 2 Nasdaq -46,02% -25,02% -31,41%
14 Pozen 16,79% 20001010 Major Pharmaceuticals 92830 20 4 Nasdaq 23,58% 33,48% 24,50%
15 Array Biopharma -46,29% 20001117 Major Pharmaceuticals 71217 20 2 Nasdaq -22,50% -9,04% -5,81%
16 Rigel Pharms. -74,39% 20001128 Major Pharmaceuticals 64262 20 4 Nasdaq -54,13% -47,89% -39,33%
17 Harvard Bioscience -24,76% 20001207 Biotechnology 60339 20 4 Nasdaq -3,67% 5,91% 12,22%
18 Genvec -66,78% 20001211 Major Pharmaceuticals 57179 20 8 Nasdaq -45,12% -33,26% -27,10%
19 Exact Scis. -43,59% 20010130 Biotechnology 64047 3 6 Nasdaq -26,70% -18,00% -19,04%
20 Seattle Genetc. 22,91% 20010306 Biotechnology 63300 3 4 Nasdaq 32,00% 32,58% 36,02%
21 Biodelivery Scis.Intl -12,12% 20020624 Biotechnology 8390 1 5 Nasdaq -58,92% -87,59% -76,89%
22 GTX 48,91% 20040202 Major Pharmaceuticals 73082 15 7 Nasdaq 21,42% 29,09% 44,75%
23 Dynavax Technologies -40,11% 20040219 Major Pharmaceuticals 74065 15 8 Nasdaq -67,36% -62,94% -46,37%
24 Corcept Therapeutics -87,25% 20040414 Biotechnology 47955 15 6 Nasdaq -117,60% -112,96% -91,84%
25 Cytokinetics -57,95% 20040429 Major Pharmaceuticals 128101 15 7 Nasdaq -91,38% -87,19% -62,81%
26 Acadia Pharmaceuticals  92,54% 20040526 Biotechnology 40365 15 11 Nasdaq 57,15% 62,93% 84,19%
27 Alnylam Pharmaceutical: 157,74% 20040527 Major Pharmaceuticals 66107 15 2 Nasdaq 121,19% 127,24% 148,70%
28 Momenta Pharmaceutici  47,12% 20040621 Biotechnology 64366 15 3 Nasdaq 14,67% 17,29% 37,67%
29 Auxilium Pharms. 119,58% 20040723 Major Pharmaceuticals 61057 15 5 Nasdaq 79,82% 76,37% 96,70%
30 Mannkind -23,30% 20040728 Major Pharmaceuticals 163483 15 13 Nasdaq -57,85% -62,31% -41,42%
31 Theravance 46,00% 20041005 Major Pharmaceuticals 286517 15 8 Nasdaq 8,70% 3,82% 23,74%
32 Threshold Pharms. -91,04% 20050203 Major Pharmaceuticals 102101 7 4 Nasdaq -101,30% -100,24% -98,52%
33 Prestige Brands Holdings -58,20% Major Phar i 1001135 7 9 NYSE -70,88% -71,20% -70,91%
34 Xenoport 296,15% Major Phar 102066 7 6 Nasdaq 281,75% 277,91% 277,76%
35 Sunesis -84,71% 20050927 Major Pharmaceuticals 54708 7 7 Nasdaq -84,49% -87,87% -96,01%
36 Genomic Health 92,77% 20050928 Biotechnology 75799 7 5 Nasdaq 97,76% 95,07% 85,48%
37 Acorda Therapeutics 260,57% 20060209 Biotechnology 84368 11 11 Nasdaq 294,76% 292,90% 268,43%
38 Alexza Pharmaceuticals -79,91% Major Phar 105766 11 6 Nasdaq -32,82% -35,86% -51,56%
39 Targacept -61,89% 20060411 Major Pharmaceuticals 81368 11 9 Nasdaq -28,56% -33,32% -47,56%
40 Vanda Pharmaceuticals -90,39% 20060412 Major Pharmaceuticals 36260 11 3 Nasdaq -57,06% -61,82% -76,06%
41 Clevland Biolabs -16,67% 20060720 Biotechnology 6417 11 3 Nasdaq 6,41% -12,01% -24,94%
42 Osiris Therapeutics 8,27% 20060803 Biotechnology 49168 11 14 Nasdaq 29,90% 12,69% -1,98%
43 Achillion Pharms. -84,26% 20061025 Major Pharmaceuticals 67196 11 8 Nasdaq -60,82% -73,21% -80,26%
44 Catalyst Pharmaceutical -89,02% 20061107 Major Pharmaceuticals 20619 11 4 Nasdaq -67,90% -79,34% -86,60%
45 Emergent Biosolutions 20,60% 20061114 Biotechnology 226778 11 8 NYSE 41,17% 30,62% 21,67%
46 Synta Pharmaceuticals -55,01% 20070206 Major Pharmaceuticals 122649 12 6 Nasdaq -28,64% -41,64% -58,50%
47 Rosetta Genomics -77,65% 20070226 Major Pharmaceuticals 100273 12 7 Nasdaq -56,60% -70,61% -88,50%
48 Orexigen Therapeutics -50,69% 20070425 Major Pharmaceuticals 91320 12 5 Nasdaq -29,91% -47,44% -57,78%
49 Biodel -69,61% 20070510 Major Pharmaceuticals 82506 12 4 Nasdaq -47,42% -64,26% -79,52%
50 Amicus Therapeutics -80,39% 20070530 Major Pharmaceuticals 167097 12 5 Nasdaq -50,34% -65,71% -78,71%
51 Jazz Pharmaceuticals -54,09% 20070531 Major Pharmaceuticals 142174 12 4 Nasdaq -25,58% -41,36% -56,00%
52 Response Genetics -62,59% 20070606 Biotechnology 24414 12 8 Nasdaq -32,15% -47,57% -61,49%
53 Sucampo Pharmaceutica -69,41% 20070802 Major Pharmaceuticals 109476 12 11 Nasdaq -41,12% -53,22% -71,16%
54 Wuxi Pharmatech (CAYN -22,60% 20070808 Major Pharmaceuticals 343312 12 7 NYSE 0,25% -11,68% -30,10%
55 Novabay Pharmaceutica -45,86% 20071025 Biotechnology 23922 12 7 NYSE -22,88% -35,13% -49,65%
56 Compugen Ltd -60,25% 20000811 Biotechnology 395794 20 7 Nasdaq -27,11% -4,76% -16,55%
57 Natus Medical Inc -66,45% 20010720 Biotechnology 64935 3 14 Nasdaq -57,65% -59,44% -43,79%
58 Syneron Medical Ltd 117,67% 20040805 Biotechnology 473242 15 4 Nasdaq 81,10% 73,80% 89,33%
59 Stereotaxis Inc 70,72% 20040811 Biotechnology 71361 15 14 Nasdaq 38,41% 30,41% 47,59%
60 Senomyx Inc 106,07% 20040621 Biotechnology 43802 15 6 Nasdaq 73,62% 76,25% 96,62%
61 Digirad Corp -63,38% 20040609 Biotechnology 86024 15 19 Nasdaq -96,75% -92,51% -75,66%
62 Cutera Inc 158,50% 20040330 Biotechnology 80549 15 6 Nasdaq 130,84% 135,63% 157,05%
63 NxStage Medical Inc -63,86% 20051027 Biotechnology 76431 7 7 Nasdaq -43,64% -43,78% -56,55%
64 Cynosure -55,57% 20051208 Biotechnology 100168 7 14 Nasdaq -24,94% -22,39% -40,67%
65 Volcano Corp 57,61% 20060614 Biotechnology 154725 11 6 Nasdaq 85,11% 73,29% 59,82%
66 Luna Innovations Inc -92,43% 20060602 Biotechnology 34617 11 14 Nasdaq -66,92% -77,70% -90,03%
67 Masimo Corp 15,74% 20070807 Biotechnology 230179 12 18 Nasdaq 40,88% 28,59% 9,92%
68 EnteroMedics Inc -96,23% 20071114 Biotechnology 59051 12 5 Nasdaq -77,45% -90,79% -102,94%
69 Charles River Labs IntInc  48,50% 20000623 Biotechnology 306501 20 8 NYSE 80,11% 106,01% 89,41%
70 Omeros Corp 25,32% 20091007 Major Pharmaceuticals 62062 2 15 Nasdaq -9,14% -18,37% -55,87%
71 Cumberland Pharmaceu! -64,82% 20090810 Major Pharmaceuticals 102418 2 10 Nasdaq -106,03% -118,27% -139,83%
72 Zogenix Inc -27,39% 20101122 Major Pharmaceuticals 94268 7 4 Nasdaq -80,05% -87,49% -181,93%
73 Ironwood Pharmaceutici  13,30% 20100202 Major Pharmaceuticals 301365 7 12 Nasdaq -24,43% -31,46% -61,29%
74 AVEO Pharmaceuticals It -17,24% 20100311 Major Pharmaceuticals 151048 7 9 Nasdaq -55,08% -56,20% -109,97%
75 Anthera Pharmaceutical: -91,44% 20100301 Major Pharmaceuticals 65263 7 6 Nasdaq -127,52% -130,86% -164,32%
76 Anacor Pharmaceuticals 151,47% 20101123 Major Pharmaceuticals 83964 7 8 Nasdaq 101,06% 94,40% 0,98%
77 Alimera Sciences Inc -72,82% 20100422 Major Pharmaceuticals 56414 7 7 Nasdaq -102,09% -101,18% -168,29%
78 Aegerion Pharmaceutica 680,93% 20101022 Major Pharmaceuticals 45838 7 5 Nasdaq 632,61% 622,44% 544,03%



Bilaga 2: Ramsey’s RESET Test

Ramsey RESET Test
Equation: REGALLA

Specification: BHR C LOG(ALDER+1) LOG(VOLYM) LOG(TOTAL_ASSETS)
NASCOMP DUMMY_DELBRANSCH DUMMY_FINANSKRIS

DUMMY_NYSE
Omitted Variables: Squares of fitted values
Value df Probability
t-statistic 1.185338 66 0.2401
F-statistic 1.405026 (1, 86) 0.2401
Likelihood ratio 1.578863 1 0.2088
F-test summary:
Mean
Sum of Sq. df Squares
Test SSR 0.428354 1 0.428354
Restricted SSR 20.54007 67 0.306716
Unrestricted SSR 20.12162 66 0.304873
LR test summary:
Value df
Restricted LoglL -57.87182 67
Unrestricted LoglL -57.08180 66
Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: BHR
Method: Least Squares
Date: 12/18/14 Time: 14:18
Sample: 175
Included observations: 75
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
Cc -2.224626 1.021374  -2.178072 0.0330
LOG(ALDER+1) -0.208729 0.157806  -1.880330 0.0645
LOG(VOLYM) 0.279526 0.134865 2072620 0.0421
LOG(TOTAL_ASSETS) 0.144037 0.084450 1.534382 0.1287
NASCOMP 1.540061 0236644 8.545058 0.0000
DUMMY_DELBRANSCH  0.484053 0.148023 3276204 0.0017
DUMMY_FINANSKRIS  -0.076774 0264133  -0.200663 0.7722
DUMMY_NYSE 0.200571 0287166 0.720701 0.4681
FITTED"2 0.326335 0275310 1.185338 0.2401
R-squared 0.427540 Mean dependent var -0.262004
Adjusted R-squared 0.358151 S.D. dependent var 0.689187
S.E. of regression 0.552153 Akaike info criterion 1.762184
Sum squared resid 20.12162 Schwarz criterion 2040282
Log likelihood -57.08182 Hannan-Quinn criter. 1.873225
F-statistic 6.1614291 Durbin-Watson stat 2308033
Prob{F-statistic) 0.000006




Multikollinearitet

Bilaga 3
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Bilaga 4: White’s test

Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 2017933 Prob. F(20,45) 0.0167
Obs"R-squared 4238762 Prob. Chi-Square(29) 0.0517
Scaled explained SS 41.07877 Prob. Chi-Square(29) 0.0678
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 12/18/14 Time: 14:18
Sample: 175
Included observations: 75
Collinear test regressors dropped from specification
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc -21.45052 8430985  -2.543512 0.0145
LOG(ALDER+1)"2 -0.050001 0.253857 -0.196888 0.8448
LOG(ALDER+1)"LOG(VOLYM) 0.139634 0.268384 0.519308 0.6061
LOG(ALDER+1)"LOG(TOTAL_ASSETS) 0.133043 0.210350 0.860532 05123
LOG(ALDER+1)"NASCOMP -0.205541 0.364222 -0.564320 0.5753
LOG(ALDER+1)"DUMMY_DELBRANSCH 0.091821 0.300209 0.305478 0.7614
LOG(ALDER+1)"DUMMY_FINANSKRIS 3.003442 0.802603 3.742127 0.0005
LOG(ALDER+1)"DUMMY_NYSE 7.033040 4417317 1.583284 0.1181
LOG(ALDER+1) -2.088308 2287318 -0.912422 0.3650
LOG(VOLYM)*2 -0.340504 0.284888 -1.185303 02382
LOG(VOLYM)"LOG(TOTAL_ASSETS) -0.2026858 0.401907 -0.504241 0.6166
LOG(VOLYM)"NASCOMP -0.511883 0.700885  -0.730288 0.4600
LOG(VOLYM)"DUMMY_DELBRANSCH -0.572581 0.408538 -1.401538 0.1670
LOG(VOLYM)"DUMMY_FINANSKRIS 0.671009 0.885339 0.757911 0.4525
LOG(VOLYM)'DUMMY_NYSE -3.070801 2046123  -1.500720 0.1404
LOG(VOLYM) 3.915517 4.303553 0.900824 0.3678
LOG(TOTAL_ASSETS)"2 -0.144009 0.086425  -1.8662090 0.1026
LOG(TOTAL_ASSETS)"NASCOMP -0.385871 0.279327 -1.380715 0.1742
LOG(TOTAL_ASSETS)'DUMMY_DELBRAN
SCH 0.057831 0.179152 0.322804 0.7483
LOG(TOTAL_ASSETS)"DUMMY_FINANSKR
IS -1.346145 0.518858 -2.605484 0.0124
LOG(TOTAL_ASSETS)'DUMMY_NYSE -0.592895 0.445021 -1.332285 0.1885
LOG(TOTAL_ASSETS) 3425308 1.268337 2.700699 0.0087
NASCOMP*2 0.330048 0.696259 0.474020 0.6378
NASCOMP'DUMMY_DELBRANSCH 0.041834 0.362373 0.115445 02086
NASCOMP*DUMMY_FINANSKRIS 5.204183 1.874230 2824714 0.0070
NASCOMP*DUMMY_NYSE -6.552988 3.130847 -2.080038 0.0424
NASCOMP 6.831404 3.946504 1.731024 0.0803
DUMMY_DELBRANSCH"2 0.923299 2.070800 0.445868 0.6578
DUMMY_DELBRANSCH'DUMMY_NYSE -1.852715 1121203 -1.852438 0.1054
DUMMY_FINANSKRIS"2 5.611618 4.134870 1.357112 0.1815
R-squared 0.585302 Mean dependent var 0.274000
Adusted R-squared 0.2851683 S.D. dependent var 0420827
S.E. of regression 0.363410 Akaike info criterion 1.102606
Sum squared resid 5.0430168 Schwarz criterion 2.020601
Log likelihood -11.34771  Hannan-Quinn criter. 1472745
F-statistic 2017933 Durbin-Watson stat 2.171200
Prob(F-statistic) 0.016718




Bilaga 5: Jarque-Bera test utan uteliggare
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Series: Residuals
0 Sample 175
Observations 75
8 Mean -1.27e-15
Median -0.096063
Maximum  1.318375
6 Minimum -1.311559
Std. Dev.  0.527676
4. Skewness  0.447411
Kurtosis 3.350084
2 Jarque-Bera 2.885199
Probabilty  0.236313




Bilaga 6: Jarque-Bera test med uteliggare
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Series: Residuals
Sample 1 78
Observations 78

Mean -1.37e-16
Median -0.134717
Maximum 5.796392
Minimum -1.598409
Std. Dev. 1.010478
Skewness 3.048960
Kurtosis 16.94480
Jarque-Bera  752.8371
Probability 0.000000
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