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Titel: 1T-bubblan —varfor blev fokuseringen pa tillvaxt sa stor?

Bakgrund och problem: Tillvéxtfokuseringen &ndrades under I T-eran, aktiedgarna,
foretagen och analytikerna gick fran resultattillvaxt till storleksmassig tillvéxt. Den stora
tillvaxtfokuseringen gynnade bade aktiedgare och foretagsedning, aktiedgarnai form av hdga
aktiekurser och foretagdedningen i form av nytt kapital till bolaget. Den hoga forvantade
tillvaxten stéllde till problem nér analytikerna skulle vardera bolagen.

Syfte: Vart syfte & att undersoka vad det var som gick fel for aktiedgarna, foretagdedarna
och analytikerna som gjorde den stora tillvaxtfokuseringen ohallbar.

Avgransningar: Vi kommer bara att undersoka de tre gruppernas roller och paverkan pa den
stora tillvaxtfokuseringen. Vi avgransar oss aven till att undersoka de svenska foretagens
situation under I T-bubblan.

Metod: Vi har genomfort en deskriptiv tvarsnittsstudie dér sex intervjuer har genomforts. Vi
har gjort intervjuer med de grupper som varit av intresse for var studie, det vill siga, med tre
analytiker, en foretagdedare och en ekonomijournalist. Samtliga vara respondenter har i sin
tur fatt vara representanter for aktiedgarna.

Resultat och dutsatser: Saval aktiedgarna, foretagsiedningen och analytikerna hade en stor
roll avseende fokuseringen pa tillvéaxt under 1 T-bubblan. Aktiedgarna paverkade tillvaxten
genom att kasta sig in pa borsen med forhoppningen om att aktiekurserna skulle stiga.
Foretagen och foretagsedningen var tvungna att vaxa for att 6verleva och for att ledningen
skulle fa behdlla sin position inom foretaget. Analytikerna hade en stor del i att bubblan inte
stoppades da de borjade anvanda sig av nya varderingsmetoder for att anpassasig till den
radande situationen. Né&r tre sa stora drivkrafter som mobiltelefoni, Internet och
millennieskiftet kom samtidigt var bubblan omgjlig att forhindra.

Manniskan &r alt for radd for att tappa ansiktet och forlorar hellre pengar pa en investering an
att forlora sitt jobb pa grund av asikter som sticker ut ifran den stora massans.

Fordag till vidare forskning: Hur drabbades 6vriga vérlden av |1 T-bubblan? Vilken paverkan
har fondekonomin haft pa hela varldsekonomin? Det hade dven varit intressant med en
undersokning om vilken nésta bubbla blir och &en en kompletterande undersbkning om hur
bubblor undviks. Kan aktiemarknadens psykologi paverkas sa att gruppmentalitetenoch
masshysterin forsvinner?
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IT-bubblan - varfor blev fokuseringen pa tillvaxt sa stor?

Det ar allmant kant att 1 T-bubblan sprack, men vad var det egentligen som hande och hur
kunde tillvaxtfokuseringen bli sa stor? | det har inledande kapitlet presenterar vi bakgrunden
till vart forskningsproblem och de fragor som skall undersokas narmare i den har uppsatsen.

1. Inledning

1.1 IT-bubblan

Tidsepoken for 1T-bubblan benamns dven I T-eran, vilken strackte sig mellan dren 1996 och
2000. Under den hér tiden blev begreppet den nya ekonomin allt vanligare, men nagon
entydig definition fanns inte. Ursprungligen kom det fran USA som under 1990-tal et
upplevde en av sina langsta hdgkonjunkturer, och manga ekonomer sade da att nagot
grundlaggande hade skett i ekonomin (Lyttkens 2001, s.10). Basen i den nya ekonomin &r tre
sammanlénkade processer som driver varandra och ekonomin framét. Den forsta processen &r
globalisering och avreglering, den andra sund makropolitik inriktad pa starka finanser och 1&g
inflation och den tredje & revolutionen inom informationsteknologin (Litan & Rivlin 2002,
s.10).

Under | T-eran tjanade méaklarna pengar pa transaktioner och investerarna pa aktier. | hela
varlden steg aktiekurserna fastan de redan var mycket hoga i forhadlande till foretagens
substansvérde. Av figuren nedan, som visar New Y ork-boérsens utveckling under 1990-talet,
framgar det att foretagens marknadsvarde (MktVal) ckade avsevart jamfort med bokforda
varden (Book) och vinst per aktie (EPS) (Ekstrém 2000, s.13).
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Figur 1:1 Utvecklingen av marknadsvarde, bokfort varde samt EPS pa New-Y ork borsen mellan 1989-1998
(Ekstrém 2000, sida.13).

N&r marknaden stiger och kurserna & hdgainvaggas investerarnai en sorts trygghet och tror
att riskerna minskar och nér marknaden gunker sprider sig oron snabbt vilket kan innebéra att
riskerna dverdrivs (Stenberg1998). Det var framst I T-bolag som drev kursrallyt pa borsen och
i Sverige fanns det | T-bolag med boérsvérden i klass med stora svenska industribolag. Till
exempel Framfabs aktiekurs pekade, sedan introduktionen i juni 1999, spikrakt uppat och
kunde i november samma & matcha industrijatten Trelleborgs borsvarde. Det hér trots att
Framfabs verksamhet bara var en brakdel av Trelleborgs (Petterson & Leigard 2002, s.10).
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Det var en kappldpning i ett vansinnigt tempo mot ett diffust mal, kurserna fortsatte uppat
varje dag (Petterson & Leigard 2002, s.10). Bérsens vinnarlista for 1999 visade enbart 1 T-
bolag i toppen, vilka hade ett aktievarde som steg med néarmare 300 % pa 20 dagar i augusti
till september (Haskel 1999a). Stockholmsborsen var valdigt hogt varderad under 1T-eran och
borsens Ple-talet 13g, 2000-02- 14, pa 39,5. Det har innebar att Stockholmsborsen var hogst
véarderad utav borserna i hela Europa (www.internetional .se, 2004). Fran oktober 1999 till och
med varen 2000, som var borshaussens topp, steg Stockholms generalindex med 72 procent
(sefigur 1:2) (Petterson & Leigard 2002, s.7).

Generalindex
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Figur 1:2 Stockholmsborsens generalindex 1999-2000 (www.internetional .se, 2004-01-06).

Aktieagarna kunde ha fragat sig vad som egentligen krévdes av foretagen for att i framtiden
leva upp till varderingarna de utlovade under I T-eran. Om exempelvis Nokia skulle uppnéa de
utlovade vinsterna skulle ala jordens invanare, i genomsnitt, behdva kdpa Nokia produkter
for 138 kr/ar (Haskel 1999b).

1.2 Wall Street, Black Monday och IT-bubblan

Tre stora bubblor under 1900-talet & Wall Street!, Black Monday? och I T-bubblan. Wall
Street visade en Okad tillvaxt av aktiedgare pa marknaden, samma monster kunde fdljasi de
andra bubblorna. En annan faktor som var gemensam i alla bubblorna var kostnadssankning,
det vill séga, etableringskostnaderna, kostnaderna for information och kostnaden for handel pa
aktiemarkanden sanktes. Nar marknadsvérdet & storre an substansvérdet tenderar foretag att
gbra emissioner. | september 1929 gjordes emissioner om totalt 1,6 miljarder aktier. Rekordet
gdllande emissioner sattes ar 1987 da totalt 500 emissioner gjordes. Mellan andra kvartal et
1999 och forsta kvartalet 2000 skedde 400 nyemissioner, varav 70 % i 1 T-bolag. Under I T-
eran fanns det &ven omfattande optionsprogram som hade stor paverkan pa bubblan (Bjork
2002).

! Kraschen pAWall Street 1929, aven kallad "the great depression” .

219 oktober, 1987 ar den stérsta och snabbaste nedgangen av borsen pé en dag. P& bara ett par timmar f6ll den
amerikanska borsen till drygt tre fjardedelar av sitt vérde. Aterhamtningen frén Black-Monday gick dock ovéntat
fort. Baradryga dret efter raset var skadan reparerad (Arnold 2003).
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1.3 Problemformulering

Under I T-eran handlade det inte om resultattillvaxt utan om storleksmassig tillvaxt. Den stora
tillvaxtfokuseringen gynnade bade aktiesgare och foretags edning. Aktiedgarnai form av
hoga aktiekurser och foretagdedningen i form av nytt kapital till bolaget. Aktiedgarnas
priméara ma och motto var att tjana sa mycket pengar som magjligt och riskmedvetenheten
bland aktiedgarna var inte stor. Foretagsedningens priméaramal var att 6verleva och det
réckte for dem att aktiedgarna var néjda s att de stannade kvar i foretaget. Den enorma
fokuseringen pa expansion och global tillvaxt innebar stora risker for foretaget och ledningen.
Den hoga tillvaxten gjorde det svart for analytikerna att vardera bolagen och dven att ge sina
kunder rekommendationer om kop av 1 T-aktier. Analytikerna byggde dérfor sina prognoser
utifran extremt hoga tillvaxttal och framtida forvantade vinster. Problemet med varderingen
av I T-bolagen leddetill att det blev allt vanligare med sa kallade relativa varderingsmetoder.

1.3.1 Forskningsfragor

For att kunna besvara vart syfte har vi konstruerat tva forskningsfrégor. Huvudfragan ar:
- Varfor blev fokuseringen patillvaxt sa stor?

For att komma fram till var huvudfraga stéllde vi oss delfrégan:
- Vilken paverkan p& 1 T-bubblan hade aktiedgarna, foretagsledarna och analytikerna?

1.4 Syfte

Vart syfte ar att undersoka vad det var som gick fel for aktiedgarna, foretagsledarna och
analytikerna som gjorde den stora tillvaxtfokuseringen ohallbar.

1.5 Avgransning

Vi kommer bara att undersoka de tre gruppernas roller och paverkan pa den stora
tillvaxtfokuseringen. Vi avgransar oss aven till att undersoka de svenska foretagens situation
under 1 T-bubblan.

1.6 Uppsatsens disposition

1. Indelning : —
Presentation av 3. Teori 4. Empiri
for skningsproblemet Presentation av & Sammanfattning
den teoretiska av deintervjuer
referensramen som genomforts
2. Metod
Val av tillvagagangssatt \ /
5. Analys

Jamforelse mellan teorin och empirin

A

6. Slutsats
Slutsatser vi har dragit av var studie

| dlutet av uppsatsen visas forfattarnas egna kommentarer och fordag till vidare forskning.
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| metoden visar vi hur vi gatt till vaga nar vi skrivit uppsatsen. Kapitlet tar upp vilka
vetenskapliga inriktningar och tekniker vi anvant oss av. Vi avslutar kapitlet med att
diskutera uppsatsenstillforlitlighet och relevans.

2. Metod

2.1 Deskriptiv studie

En deskriptiv studie & som det |1&ter pa namnet beskrivande. Studien begransas till att
understka ndgra aspekter av det fenomen forskaren &r intresserad av (Patel & Davidsson
1994, s.11-12). Nér en deskriptiv studie genomfors &r det viktigt att all data systematiseras
och att den anvands for att visa nagonting. En deskriptiv studie & empirisk till sin art
(Ejvegard 1993, s.30-31).

Vér studie & deskriptivt inriktad davi har som syfte att undersoka vad det var som hande
under 1 T-bubblan. Vi vade ut vissa aspekter av I T-bubblan som vi sedan fokuserade oss pai
uppsatsen Genom att anvanda oss av samma rubriker i teorin, empirin och analysen har vi
forsokt att vava samman den data som har insamlats.

2.2 Retrospektiv tvarsnittsstudie

For att kunna siga ndgot om en forandring dver tiden i en tvarsnittsstudie kan forskaren ta
hjalp av den sa kallade retrospektiva utformningen. Den innebér att forskaren fragar olika
individer om vad som har hant. De tillfrégade beskriver ett tillstand vid en tidigare tidpunkt sa
att forskaren kan fa fram ett tillstand nu och da. Det finns en risk for att personer minns saker
ur en annan vinkel idag vilket kan bero pa att de vill verka mer rationella an vad de verkligen
var under tiden som undersoks. Retrospektiva undersokningar & ett mycket utbrett och
vanligt tillvagagangssétt (Jacobsen 2002, s.114-116).

Vi har gjort en retrospektiv tvarsnittstudie da vi studerar I T-bubblan som representerar
verkligheten mellan aren 1996 — 2000. Vi ville se vad det var som fick "alla’ att plétdligt
andra fokus under de aren.

2.3 Fallstudie

Vid falstudier finns inget bestamt tillvagagangssatt nar det géller informationsinsamlingen
eller analys av informationen. Ett sétt & att samla in vetenskaplig information genom
intervjuer (Merriam 1994, s.124). Metoden ger en tydlig bild av ett forlopp da allt material
samlas kring ett eller ett fatal specifika fall (Svenning 2000, s.130). Den koncentrerade
studien ger forskaren mycket kunskap om handel seforloppet (Wallén 1996, s.115). Teorins
utbredd i fallstudien beror pa vilka forkunskaper forskaren har. Maet med forskningen bor
vara att utvidga kunskapsbasen inom det aktuella omradet, vilket kan misslyckas om
forskaren inte tar sig tid att leta reda pa vad andra forskare redan tankt pa eller kommit fram
till (Merriam 1994, s.70, 73).
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Vi har genomfort en fallstudie dar vi studerat en specifik foreteelse, det vill sdga hur

handel seforloppet under I T-bubblan sag ut och vilken roll aktiedgarna, foretagsledarna och
anaytikerna spelade. Vi tyckte det basta séttet att fa svar pa vara fragor var att genomfora
intervjuer. Det har eftersom det var viktigt for oss att forsta hur de olika grupperna kunde bl
safokuserade patillvaxt att de glomde bort |6nsamheten.

2.4 Kvalitativ metod

Metoden innebdr en mild form av generalisering. Det centrala & att forskaren genom
informationssamling kan fa en djupare forstaelse av det problem som studeras samtidigt som
helheten av problemets sammanhang skall kunna beskrivas (Holme & Solvang 1997, s.14).
En kvalitativ studie innehaller néastan aldrig ndgra métbara variabler, utan det & vanligt att
beskrivningar och analyser héanger ihop (Sohlberg & Sohlberg 2002, s.88).

Studien praglas av dess flexibilitet, det vill siga, den maste kunna andras under resans gang.
Flexibiliteten avser framst tvadelar (Kvale 1997, s.80-81):

1. Under soknings och infor mationssamlingsfasen — Om forskaren mérker att han har glomt
att fraga nagon fraga eller om det & nagon fraga som behéver omformuleras finns
mojligheten att réttatill det i ett senare skede av uppsatsen.

2. Uppléagget — Héar avses vilken tidpunkt de olika delarnai uppsatsen tas upp. Upplégget
styrs av forskarens 6ppenhet for ny kunskap och forstael se samtidigt som uppfattningen
om problemet &ndras hela tiden.

De empiriska tillampningarna utvecklas successivt under forskningsprocessens gang samtidigt
som teorin justeras ochforfinas (Alvesson & Skdldberg 1994, s.42).

| arbetet med var uppsats har vi varit mycket flexibla och |6pande fétt en djupare forstaelse
for vart amne. Uppsatsen har utvecklats och férandrats under arbetets gang samtidigt som
intervjufrégorna utvecklats, beroende pa de nya kunskaperna som vi fatt under intervjuerna
Skillnaden ligger i att vi i borjan stéllde fler fragor varav en del inte fyllde nagon funktion for
uppsatsen i ett senare skede, men allteftersom uppsatsen bérjade vaxa fram har vi kunnat
inrikta oss enbart pa de frégor som &r relevantai forhdlande till vart syfte. De svar som varit
oklara har vi fétt klarhet i genom att kontakta responderten en gang till, det samma galler om
vi missat att stalla ndgon fréga. Aven forskningsproblemet och teorin har omarbetats utifrén
de nya kunskaperna vi fatt under uppsatsens gang.

2.5 Priméar- och sekundarkalla

Nér en undersokning gors kan forskaren anvéanda sig av bade primér- och sekundérkallor. En
priméarkalla & en kalla som uppstar under projektets gang, det kan vara alt fran en intervju till
ett protokoll fran ett sammantrade. En sekundérkalla & en redan befintlig kalla som baseras
pa tolkningar som redan &gt rum (Bell 2000, s.94).

Vi har framst anvant oss av priméarkallor davi valt att genomféra intervjuer. Vi har totalt
genomfort sex intervjuer 3 med fyraanalytiker, en féretagsledare och en ekonomijournalist.
Framst ville vi gora personliga intervjuer men fyra av respondenterna hade inte majlighet till
det, satre intervjuer genomfordes per telefon och en via mail.

3 Tv& personligaintervjuer, tre telefonintervjuer och en mailintervju
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Det var de personliga intervjuerna som var mest givande, dels eftersom de pagick under
langre tid men aven davi fick béttre kontakt med respondenterna. Telefonintervjuerna var lite
samre att genomfora, jamfort med de personliga intervjuerna, davi inte kunde avlasa
kroppsspraket pa respondenterna och de pagick aven under en kortare tid. Mailintervjun gick
over forvantan, vi fick bra svar pa vara frégor och de missuppfattningar som fanns reddes ut
viaett nytt mail. Sekundarkdlor har givetvis anvants av forfattarna for att 6ka sin egen
forstaelse av amnet.

2.6 Intervjuteknik

Att samlain information via intervjuer gar ut pa att forst avgora vem som skall intervjuas, det
vill s&ga vem kan ge oss den information vi soker. Avgorande for att intervjuer skall ge
vasentlig information &r att stélla bra fragor, vilket kréver erfarenhet och évning (Merriam
1994, s.91-94). Nar en kvalitativ studie genomfoérs anvander sig forskaren oftast av
ostrukturerade djupintervjuer, pa grund av att strukturerade intervjuer eller enkéter kan
avspegla forskarens forutfattade meningar (Wallén 1996, s.76).

Vi har anvéant oss av olika sorters intervjuer, fyra strukturerade, en halvstrukturerad och en
ostrukturerad. Intervjun via e-mail var tvungen att vara strukturerad och aven
telefonintervjuerna var strukturerade eftersom det var svart att faigang en riktig diskussion
over telefon. De strukturerade intervjuerna var &ven mindre tidskravande och da tidsbrist var
en av anledningarnatill att ndgra respondenter ville att vi skulle gora telefonintervjuer foll sig
den strukturerade intervjun naturligt. Intervjun med foretagsledaren var vér forsta personliga
intervju och var andra intervju totalt sett. Vi hade med oss fardiga fragor till intervjun som
stéd och utgick fran dem men allt eftersom blev det mer av en diskussion mellan oss fyra och
vi ddppte frégorna mer och mer.

Till vér sigtaintervju hade vi aterigen med oss vara fragor men den intervjun blev mer som en
forelasning eller frégestund dér vi knappt behtvde stélla en fraga innan den och nagratill var
besvarade. Det har innebar att det som vi hade ténkt skulle bli en halvstrukturerad intervju
blev en helt ostrukturerad, da vi och respondenten foérde en vanlig konversation. Om vi skulle
favéajahade vi enbart vat att genomfora ostrukturerade intervjuer eftersom vi anser att vi da
skulle fa ut mest information av vara respondenter, men med facit i hand tror vi inte att det har
haft s stor paverkan for oss utan det som har spelat nagon roll har varit hur lange intervjuerna
har pagétt och inte formen pa intervjun.

Vi anvande oss av bandspelare vid vara tre forsta intervjuer men nér vi ssmmanstéllde dem
ansag Vi att det inte gav 0ss nagot extra eftersom vi &nda var tre personer som antecknade hela
tiden. Darfor valde vi att inte anvanda bandspelare vid véra tva sistaintervjuer. | stéllet
sammanstédllde vi intervjuerna direkt efter de genomfoérdes, nér vi fortfarande hade dem farska
I minnet.
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2.6.1 Urval

Genom vara intervjuer ville vi fa information om I T-bubblan fran ett aktieadgarperspektiv, ett
foretagd edarperspektiv och ett analytikerperspektiv. De respondenter vi intervjuat & Anders
Haskel*, Manni Svensson®, Peter Malmavist®, Klas Karlsson’, Sven Strém® och Gerhard
Stenberg®. Tva av respondenterna bad om att de sjalva och féretagen de jobbar pé skulle
behandlas anonymt, Klas Karlsson och Sven Strom &r sal edes fiktiva namn.

Vi kom i kontakt med Manni Svensson genom ett fordag fran var handledare. Svensson gav
0Ssi sin tur namn pa personer som kunde vara intressanta for oss att intervjua och vi fick da
kontakt med Karl Karlsson och en anaytiker som hanvisade oss till Sven Strom En av
forfattarna hade tidigare intervjuat Anders Haskel och Peter Malmqvist med gott resultat,
darfor ville vi hamed dem i den hér uppsatsen. Gerhard Stenbergs namn upptéckte vi i en
artikel pa Internet dar det beskrevs hur han avgétt, fran Handelsbanken i Goteborg, i protest
mot den stora 6vervarderingen pa marknaden. Vi slog upp hans namn i gulasidorna och
hittade en Gerhard Stenberg som bodde i Géteborg, vi chansade och skickade ett brev hem till
Gerhard Stenberg som i sin tur kontaktade oss.

Fragan som vi maste stélla oss & om vi har fatt tag i rétt respondenter for att kunna besvara
vart syfte? Ja det tycker vi att vi har fatt. Vi har en bra spridning och manga kraftfulla asikter
fran dlahal, darespondenterna hade valdigt mycket kunskap. Darfor & vi mycket ndjda med
vararespondenter. Det & dock svérare att veta om vara respondenter &r helt oberoende av
varandra. Haskel, Malmqvist, Stenberg Strém och Svensson har ingen direkt koppling till
varandra oss veterligen men Karlsson har antagligen en koppling till Svensson eftersom det
var av honom vi fick hans namn och nummer. Vi tror inte att den har kopplingen mellan de
tva respondenterna har paverkat var undersokning dels for att de har fatt representera tva olika
grupper och dels for att deras svar skiljde sig &t.

2.7 Litteratur

Litteratursokningen & en mycket tidskréavande process i manga avseenden. Dels for att det tar
tid att l1&sa all litteratur och dels for att kunna plocka ut de delar som &r intressanta for
uppsatsen. Efter att halast in sig pa de utvalda delarna hittar forskaren nagra begrepp som &r
centrala for uppsatsen. Begreppen underlattar arbetet med litteratursokningen da de kan
anvandas som sokord (Patel & Davidsson1994, s.33-34).

Vi borjade tidigt I&sain oss pa amnet och hittade efter ett tag begrepp som blev centralai var
understkning. Darfor har vi valt att bygga upp huvuddelen av undersokningen runt de
begreppen (se rutapasidan 11). Det har for att uppsatsens upplagg skall bli l&tt att folja

4 Borskronikor p& Veckans Affarer, telefonintervju 2003-11-29

® Informationschef p& IFS, personlig intervju 2003-12-03

® Borsanalytiker, telefonintervju 2003-12-17

" Analytiker, jobbade p& fondkommissionarsfirmartill och med &rsskiftet 99/00, arbetar aven idag med analyser
som séljs via abonnemang, telefonintervju 2003-12-16

8 Analyschef péett I T-bolag, mailintervju 2003-12-18

° Fére detta fondkommissionarschef p& Handelsbanken i Géteborg, personlig intervju 2003-12-18
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2.8 Kallkritik

Det &r viktigt for en forskare att avgéra om en kélla ar tillforlitlig eller inte. Det gors framst
genom att titta pa om kéllan grundas pa fakta eller pa asikter och varderingar. Anvands olika
kalor & det viktigt att bedoma hur oberoende kéllorna ar i forhallande till varandra.
Beskriver flera oberoende kéllor en foreteel se pa liknande sétt kan det ses som trovardigt. Om
k&lorna beskriver olika bilder maste forskaren bedoma vilken kélla som & mest trovéardig.
Vid bedomningen far forskaren ta hansyn till kalans egenintresse, vem som & mottagare och
om det & en primérkallaeller en sekundarkélla (Jacobsen 2002, s.210).

Kalgranskningen kan delasin i olika delar dar tva exempel & (Holme & Solvang 1997,
s.130-136);
- Observation — Risken finns att gora en felaktig observation av problemet om forskaren
bara far information fran bara en av parterna.
- Anvandbarhet — Det &r viktigt att se hur trovardig kallan & och hur den gynnar var
uppsats.

Foretagsledaren, analytikerna och journalisten representerar aktiesgarna da de alla hede
erfarenheter av att vara aktiedgare och stor inblick i hur de agerar. De intervjusvar vi fick
grundades bade pa fakta och respondenternas egna asikter. Det som kan bristai vara
intervjuer & att inte alla respondenter svarat pa samtliga fragor, dels eftersom vissaav
fragorna framkom efter hand och dels pa grund av tidsbrist hos respondententerna.

Nackdelar med intervjuer & att vi maste forlita oss pa att de intervjuade personerna minns
rétt. 1T-bubblan ligger dock nérai tiden och paverkar oss fortfarande, darfor tror vi inte att det
finns nagonstorrerisk for att respondenterna har glomt vad det var som hande Det finns dock
enrisk for att personer minns saker ur en annan vinkel idag och det kan bero pa att de vill
verka mer rationella @n vad de verkligen var under tiden som undersoktes.

2.9 Reliabilitet och validitet

Empirin i en undersokning kan samlas in pa olika sétt men empirin skall uppfylla tva krav.
Den skall varatillforlitlig och trovéardig, reliabel och den méaste dven vara relevant ochgiltig,
valid (Jacobsen 2002, s.21).

Reliabiliteten visar tillforlitligheten av métinstrumenten och anvandbarheten av de matt
forskaren far fram. Det finns stor risk for att reliabiliteten blir 1&g nar forskare galva
formulerar sina métinstrument i formav till exempel frageformuléar. En reliabel undersokning
skall vara oberoende av undersdkare och urvalet (Wiedersheim-Paul & Eriksson 1999, s.40).
Tillfaligheter far inte paverka resultatet, darfor maste till exempel urvalet av personer vara
representativt for hela gruppen som undersoks (Jacobsen 2002 s.22). | tolkande
undersokningar dar resultatet inte kan métas i siffror kan reliabiliteten vara ett problem
(Wiedersheim-Paul & Eriksson1999, s.40).

Validitet innebér att forskaren méter det som & avsett att métas. Anvands klara métt och
méatmetoder uppstar inga problem och validiteten kan da séttas lika med giltighet (Jacobsen
2002, s.21). En rapport kan ha en hog reliabilitet men anda sakna validitet. Om
forskningsresultatet inte har reliabilitet eller validitet har det inget vetenskapligt varde
(Ejvegard 1996, s.72). Aven vid kvalitativa metoder & det viktigt med en kritisk bedémning
av dlutsatsernas giltighet (Jacobsen 2002, s.255).
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Fragan som vi har stéllt oss & om véara respondenter &r representativa for hela gruppen. Vi
tror inte att var studie har hog reliabilitet just eftersom vi inte har gjort ett Sumpmassigt urval.
Det finns flera anledningar till varfér vi inte anser att vart urval & representativt for alatre
grupperna. En anledning &r att vi inte anser att sex personer kan representera alla de tusentals
aktiesparare som finnsi Sverige, inte heller & en foretagd edare representativ for ala
foretagsledare i Sverige, det samma géller for analytikerna. Nar det géller Stenberg sd & han
inte alls representativ for analytikernai Sverige, under den har tiden, da han var en av de fa
som hoppade av och de andra tva analytikerna delade inte alltid varandras asikter och kan
sdledes inte heller vara representativa for anaytikernai Sverige. Det som vi tycker att vi har
uppnatt genom vara intervjuer ar att vi fatt mycket olika information och en bra bild av vad
det egentligen var som héande under I T-bubblan. Det har har vi genom vér spridning av
respondenter fétt belyst fran flera olika synvinklar. Vi har fatt manga liknande svar fran
respondenterna men &ven manga svar som skiljer sig.

Nar vi tittar p& informationen vi fatt fram under vara intervjuer marker vi att respondenterna
har varit valdigt 6ppna och berattat mycket om situationen under I T-bubblan. Det &r just pa
grund av Oppenheten som tva av respondenterna har valt att vara anonyma for de kande att de
da kunde forse oss med mer information. Vi anser att var studie har hog validitet eftersom vi
har fatt svar pa det som vi hade som syfte att undersoka. Vi har aven, for att oka
trovardigheten och minska risken for missuppfattningar, 14tit de respondenter som onskat 1&sa
igenom de sammanstallda intervjuerna och efter det komma med synpunkter pa innehallet.
Innan intervjuerna aviserade vi problemomrade och/eller de frégor vi skulle stallatill
respondenterna sa att de kunde forbereda sig. Anledningen till att inte samtliga respondenter
fick ut fragorna i forvag var att inte alla ville ha det s3, utan de tyckte att det rackte med ett
problemomrade. Det hér tror inte vi har paverkat var validitet eftersom respondenterna
verkade vara valdigt insatta i amnet och kunniga. Vi tror inte att vi fatt " béttre” svar om de
sett fragornaii fortid.
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| det har kapitlet presenterar vi den teori vi anvant oss av for att kunna genomfora vara
intervjuer. En jamforel se kommer att genomforas vilken visar nagra likheter och skillnader
mellan aktiedgarnas, foretags edningens och analytikernas intressen.

3. Teori

3.1 Bubblor

Varje gang en bubbla yppstar ser den ut att vara annorlunda fran tidigare bubblor, men det
finns vissa kénnetecken. En bubbla baseras ofta pa en fundamental del, en finansiell del och
en psykologisk del. Den fundamentala delen kan bestaav teknologisk utveckling, den
finansielladelen av billiga krediter och den psykologiska delen av vardering fran
icketraditionella normer. Bubblorna leder till stigande priser pa en marknad som lockar till sig
fler investerare. Investerarna har 6vertygelsen att priserna kommer att fortsétta att stiga (The
Economist 1999).

3.1.1 Informationsteknologi

Informationsteknol ogins utveckling har f6ljt samma monster som flera andra tekniker. Istéllet
for att paverka enbart en enskild sektor har den paverkat ekonomin och hela
samhallsstrukturen, som exempelvis angmaskinen. Andra tekniker som paverkat saval
naringslivet som vardagslivet &r bilen och elektriciteten. | dag ser vi att
informationsteknologin gradvis paverkar var ekonomi och troligtvis hela vart samhalle med
tidens gang. De tekniska genombrottens etapper kan ge en narmare forklaring. | forsta fasen
stiger produktiviteten snabbt i den sektor som anvéarder sig av den nya teknologin till exempel
datorproducenterna. | fas tva visar sig effekterna fran fas ett i form av lagre priser for
konsumenterna. Den tredje fasen medfor |agre kostnader vilket innebér att den nya tekniken
sprids till manga olika omraden och paverkar ekonomin i olika omfattningar. Den
gemensamma faktorn vid tekniska genombrott & att investerarna har dverskattat den
langsiktiga |6rsamheten under forsta fasen (Litan & Rivlin 2002, s.10, 11).

3.2 Jamforelse - aktieagarna, foretagsledningen och analytikerna

| rutan pa nasta sida, visas nagra potentiella skillnader mellan aktiedgarnas intressen och
foretagsledningens intressen (Hamberg 2001, s.62). Vi har &ven gava konstruerat en kolumn
for analytikerna for att kunna gora en jamférelse med samtliga av varatre
undersokningsgrupper. Analytikerkolumnen har vi konstruerat med utgangspunkt fran teorin.

10
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Aktiedgarna

Foretagsiedningen

Analytikerna

Attityd till tillvéxt

Véaxa ndr gynnsamma
investeringsmajligheter

Vill véxa hela tiden.

Marknadens
forvantningar styr

dyker upp. synen pa tillvaxt.
Mal i allmanhet “Shareholder wealth “Managerial welfare Formedling av
maximisation”. maximisation”. information mellan
fOretaget och
investerare.
Mottot L 6nsamhet gar fore Aktiedgarnas Optimering av sina
alt. tillfredstallelse kunders avkastning.
récker.
Attityd till risk Aktiedgare har ett Ledningen star infor Bedbmer risken
portfoljtankande. Det &r en osskerhet. utifran olika
endast en systematisk | Foretaget riskerar att traditionella
risk som spelar roll. bli insolvent eller varderingsmodeller.
Risk &r relaterad till uppkaopt.
avkastning.

3.3 Aktieagarna

3.3.1 Attityd till tillvaxt

Aktiedgarnas attityd till tillvaxt &r att de vill att bolaget skall véxa nér det finns goda
investeringsmojligheter for att 6ka sin egen avkastning i form av hogre utdelning eller stérre
vingt pa forsaljning av bolagets aktier (Hamberg 2001, s.62). Den drivande kraften hos
aktiedgarna var att tjana s mycket pengar som majligt, sa snabbt som méjligt (Kennedy
2000, s.45). Nér foretag visar hoga forsaljningssiffror tenderar aktiekursenatt stiga och

mojligheterna Okar for aktiedgarna att gora vinster. | de fallen ckar forvantningarna pa fortsatt
tillvéxt och salange "alla’ aktiedgare tror patillvaxt kommer aktiekurserna fortsitta att stiga
(Wérneryd 2001, s.204).

3.3.2 Mal i allmanhet

Aktiedgarna anvander sig av styrelsen for att sétta press pa foretagsledningen. De vill 6kasin
avkastning, det vill siga, aktiens vardetillvaxt plus utdelningen éver en langre tid (Hasselgren
2000, s.39). Vidare vill de att ledningen i bolaget skall arbetai aktiedgarnas intresse och deras
primaramdl skall vara att uppfylla”shareholder wealth maximisation”, vilket innebar att
maximera priset och utdelningen pa foretagets aktier (Brigham & Houston 2001, s.16). De
investeringar som foretagen gor maste ge aktieagarna hogre avkastning én vad de hade fatt
om de investerat sitt kapital i likvardiga investeringar (Rappaport 1998, s.18).

3.3.3 Mottot

Hur kan en akties véarde definieras? Néar aktien innehas sitter vardet i utdelningarna som
foretaget ger, men n&r aktien skall sdljas sitter vardet i marknadspriset per aktie. | vissa
foretag ges inte utdelningen resultatet blir att aktien inte & vard nagonting forrén vid
forsajning. Det krévs en stor inblick i ett foretag for att kunna forsta vilka méjligheter till
utdelning foretaget har (Penman 2001).

11
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En enkel beskrivning av en analys & att varderingen sker genom att studera foretaget fran
insidan for att se det framtida véarde som kan skapas, vilket senare ocksa kan leda/leder till
utdelning (Penman 2001).

Det &r viktigt for aktiedgarna att veta vad de tjanar pa sina aktier. Det & darfor vanligt att
aktiedgarnartittar pa foretagens kassaflode, for att pa sa sétt kunna se framtida vinster, och pa
foretagens resultat per aktie (EPS) for att se vad de tjanar pa varje aktie idag. Just EPS &r ett
vanligt métinstrument som foretagsledningen, analytikerna och investerarna géarna tittar pa
Korrelationen & normalt hog mellan EPS, kassafl6de och aktiepris. Samtliga tre tenderar att
Oka nér foretaget Okar sin forsajning, men det finns viktiga skillnader mellan EPS, kassafl6de
och aktiepriset. Aktiepriset paverkas av det som har hant under &ret men dven av det som kan
komma att handai framtiden. Det &r inte bara kassafl 6det som bestammer aktiens varde utan
forandring av EPS skickar ut signaler om vérdet pa investeringen och framtida vinster
(Brigham & Houston 2001, s.27).

3.3.4 Attityd till risk

Investerare vill ha avkastning men ogillar risken som &r forknippad med aktier. Déarfér vill de
barainvesterai riskfyllda vardepapper om de férvantas generera en hog avkastning. Om alla
andra faktorer & konstanta galler att ju hogre risk ett vardepapper har desto l&gre & priset
samtidigt som avkastningskravet hgjs (Brigham & Houston 2001, s.229-231). Nar
aktiemarknaden stiger blir det |t s att investerarna glommer bort att finns det en chans att
gobravinst finns det &ven risker. N&r vinsterna (avkastningen) kommer fort upptacker inte
investerare att risker finns forran det ar for sent. Det hér eftersom investerarna forvantar sig
hdgre och hogre avkastning och de flesta inte vet vad det innebér att forlora stort (Smithers &
Wright 2000, s.19, 55). Aktiekurser varierar eftersom investerare & osakra pa framtiden,
speciellt pa de framtida vinsterna. Om ett foretags borskurs fluktuerar mycket & det ett tecken
pa att framtida vinster & svara att forusaga (Brigham & Houston 2001, s.240-241). Vissa
investerare menar att aktiens pris ar kostnaden for investeringen, medan manga tycker att
aktiens pris & det samma som aktiens varde (Penman 2001, s.4).

3.4 Foretagsledningen

3.4.1 Attityd till tillvaxt

L edningens attityd till tillvaxt & oftast att de vill vaxa helatiden. En strategi som bygger pa
hog tillvéxt generellt sett brukar vara bra for foretaget och i ett stort foretag leder det till okad
kontroll och flexibilitet for ledningen. Relationen till foretagets intressenter blir |éttare att
hanterai en stor och véaxande organisation. Ett stort foretag kan béttre utnyttja de ekonomiska
skalférdelar och vinstmarginaler som uppstar. Foretaget far mer publicitet nér det blir storre
och béttre kreditrank ning som i sin tur leder till billigare kapital. Det blir enklare for ett
foretag som &r stérre att bli marknadsedare och investera mer i forskning och utveckling
jamfort med konkurrenterna. Tillvaxt blir till en fordel for bade aktiedgare och ledning om de
ovan namnda fordelarna uppnas (Hamberg 2001, s.68).

Ett hinder for ledningen &r att de skall tillfredstélla aktiedgarnas utdel ningsbehov och

samtidigt haen "financial slack”, det vill siga, kapital som inte har nagot annat syfte &n att
skydda foretaget fran en eventuell konkurs (Hamberg 2001, s.67-69).

12
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3.4.2 Mal i allmanhet

Aktiedgarna ager foretaget och utser styrelsen som i sin tur utser ledningen. Ledningen skall
agera i aktiedgarnas béstaintresse. | stora foretag vars aktier har en stor spridning & det
vanligt att ledningen har en stor gédlvstéandighet (Brigham & Houston 2001, s.16). Ledningens
md kan skilja sig fran aktiedgarnas, da de &r ute efter att maximera foretagets valgang. Det
behover dock inte betyda att aktiedgarnas valgang maximeras samtidigt. Med ett foretags
valgang menas att ledningen har stor kontroll Gver storleken och tillvéxten pa foretaget. Ofta
leder foretagets valgang till tillvaxt genom nytt kapital (Ross, Westerfield & Jaffe 2001, s.15-
16).

Varjebedut i ett foretag bygger pa fyra underliggande motiv hos ledningen. Dessa &
overlevnad, gélvstandighet, galvforsorjande och géavforverkligande. Det viktigaste motivet
ar dverlevnad och de tre andra motiven stoder mojligheten till att 6verleva (Hamberg 2001,
S.63).

. Overlevnad - Ledningen pratar oftast inte Oppet om 6verlevnad eftersom det anses vara
negativt. Stravan efter att Gverleva speglar néstan alt arbete som ledningen utfér.
Planeringen av foretaget bygger pa att bevara det som finns och att verleva. Med andra
ord méste det finnas kapital i foretaget for att stodja de vitala funktionerna (1bid.).

- Galvstandighet - Ledningen stravar for att uppna frihet att ta beslut och utfora handlingar
utan att behGva radgora med externa intressenter till foretaget. Ledningen maste ta hansyn
till savstandigheten nér de planerar eller tar beslut. Faktorer som de maste ta hénsyn till
& hur galvstandiga de &r fran lagstiftarna, potentiella férvarvare och kunder, etcetera.
(Ibid.). Sjavstandigheten kan &ven vara att ett dotterbolag & galvstandigt fran
moderbolaget och kan fora en sa oberoende politik som majligt i forhallande till
koncernledningen (Hallgren 1996, s.15-16).

- §alvforsorjande - Ledningenser att de befinner sig i en fientlig och konkurrerande miljo
och darfér motstrider sig att inforskaffa exterrt kapital. Externa lan ser ledningeni en
sadan milj6 som att ge upp viss gavstandighet. Savforsorjande motivet leder oftatill en
Onskan att finansiera projekt med interna medel (Hamberg 2001, s.63).

. Galvforverkligande - Inom den konkurrerande miljon maste ledningen agera och sitta upp
mal dels for personalen och dels for hela organisationen. Finansiellama spelar en stor roll
i att uppfylla ledningens forvantningar. Sjavforverkligandet & uppfyllt da de uppstéllda
finansiellamdlen & uppnadda och de m6jliggor en 6verlevnad for foretaget (1bid.).

3.4.3 Mottot

Aktiesgarvarde uppstar genom att foretagsledningen med hjalp av rorelsen skapar ett

kassafl 6de som Overstiger aktiedgarnas avkastningskrav. Kommunikationen mellan foretaget
och aktiedgarna & av storsta betydelse datill exempel en ovanligt stor kassa kan signalera att
foretaget har tankt gora nya investeringar som kan leda till en vardedkning. Om sa & fallet &r
det mycket viktigt att pa ndgot sétt tala om det for aktiedgarna. De kan datro att

foretagd edningen inte vet hur de skall forvalta kapitalet for att 6ka avkastningen vilket
kommer att ha en negativ inverkan pa aktiekursen (Gartner & Olbert 1995, s.26-28).
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En framgangsrik implementering av aktiedgarvardetankande hos ledningen och hos resten av
organlsatlonen kréver att fokus laggs pa foljande principer (Rappaport 1998, s.164);
Inte all tillvaxt okar aktiedgarvérdet.
- Aktieagarvarde erhdlls genom ett langsiktigt, riskjusterat kassafl6de och inte av kortsiktiga
vinster.
- Véardeskapande projekt omgivna av vardeforstorande strategier &r daliga investeringar.

Manga stora foretag har omfattade optionsprogram som gor att ledningen far aktier till ett
givet prisi framtiden. Det ligger da givetvisi ledningens intresse att de kan tjéna pengar pa
optionen genom att fa upp aktiepriset Gver optionens pris (Brigham & Houston 2001, s.24).
Det & aven vanligt att ledningen &ger en relativt stor del i foretaget vilket innebér att de far
likadana intressen som aktiedgarna. Ju storre andel ledningen har i féretaget desto mer
aktiedgarorienterade kommer ledningen att bli. Nér ledningens [6n kopplad till hur stor
avkastning aktiedgarna far kan det leda till 6kad motivation for ledningen att jobba for
aktieagarnas intressen. Det finns dock begransningar i den har faktorn da det finns andra
ekonomiska faktorer bakom en akties uppgang och nedgang som ligger utanfor ledningens
kontroll (Rappaport 1998, s.3-4).

3.4.4 Attityd till risk

Ledningen i ett foretag star hela tideninfér olika beslut som paverkar foretaget i olika
riktningar. Oftast &r de kortsiktiga besluten |éttast efter som att de inte medfor lika stor risk
som de langsiktiga. Exempel pa olika typer av besut som ledningen maste fatta & beslut
rorande 6verlevnad och vinsttillvaxt. For att foretaget skall 6verleva maste |6nsamma
investeringar goras sa att likviditet flyter in i foretaget, darfor ar det viktigt att studera
kassaflodet fran investeringen. Investeringarna maste dven ge vingt sa att vinsttillvaxten i
foretaget stiger. Osakerheten om framtiden & en stor risk som foretagsledningen standigt dras
med. Generellt s8gs det att globala och stora foretag har mindre risk eftersom de har en stérre
riskspridning (Brigham & Houston 2001, s.268, 477, 578-580).

Hotet om att foretaget kan bli uppkopt kan gora att féretagsledarna ser forst till aktiedgarna
och sedan till sig sdva. En 1&g aktiekurs innebér att foretaget & mera kandigt for uppkop
(Rappaport 1998, s.3-4) vilken kan leda till att ledningen blir avskedad och forlorar status och
auktoritet (Brigham & Houston 2001, s.24).

3.5 Analytikerna

3.5.1 Attityd till tillvaxt

| och med den nya informationsteknologin finns nastan al information tillganglig pa en gang
for samtliga analytiker. Analytikerna har lange anvént sig av P/e-talet och vinstprognoser
(Gartner & Olbert 1995, s.19) och spelade en central roll pa aktiemarknaden gallande
prissdttningen (Olbert 1992, s.1-2).

Marknadens pris pa aktier grundas pa férvantningar om framtiden och inte pa kunskap om
framtiden Hogteknologiska foretagsaktier har generellt sett hdga Ple-tal eftersom marknaden
anser att de har goda tillvaxtmojligheter. Det & i huvudsak tre faktorer som paverkar Ple-talet;
tillvéxtmojligheterna, riskerna och redovisningsprinciperna. Av de tre faktorerna & det den
forstnamnda som har storst paverkan pataet (Ross, Westerfield & Jaffe 2002, s.121-123).
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Historiskt sett skall P/e-talet vara parunt 13 (Smithers & Wright 2000, s.264) och enligt
Penman (2001) har det sedan 1945 legat pa den nivan.

Gordons tillvaxtmodell utgér fran att det & utdelningensom &r det relevanta
avkastningsmattet nar en akties varde beraknas (Nilsson, Isaksson & Martikainen 2002, s.260-
261). Modellen bor anvandas av mogna foretag med en stabil tillvaxt. Aven om foretagens
tillvéxt varierar & ofta utdelningstillvéxten, i stabila foretag, konstant. Utdelningstillvéxten i
den typen av foretag bor ligga pa 5-8 % per &r, det vill siga pa samma niva som BNP plus
inflationen (Brigham & Houston 2001, s.415). Modellen kan enbart anvandas av
marknadsnoterade foretag eftersom aktiens marknadspris ar en forutséttning for att modellen
skall fungera (Nilsson, Isaksson & Martikainen 2002, s.260-261).

Gordons tillvaxtmodell har foljande formel (Brigham & Houston 2001, s.410-411, 413):
Po= Dl/ ks- g

Po = Marknadens pris for aktien idag

D; = Den forvantade utdelningen per aktie nasta ar
ks= Aktiedgarnas avkastningskrav

g= Arlig tillvéxttakt i utdelningarna

3.5.2 Mal i allmanhet

En analytikers jobb bestér i att formedla information mellan foretag och investerare (Olbert
1992, s.1). De & rédgivare till aktiemarknaden och utfardar generellt rekommendationer om
vilka foretag som aktiedgarna skall investerai. Analytikernas slutmal &r att kunna ge en
rekommendation om att sdlja, kopa eller att behalla aktien (Marton 1998, s.33, 176).

Aktiekursen kan paverkas pa grund av branschtillhorighet. Vissa branscher kan bedomas vara
intressantare an andra vilket tenderar att paverka aktiekursen for samtliga bolag i branschen.
En analytiker skall ta hansyn till makroekonomiska indikatorer (Nilsson, I1saksson&
Martikainen 2002, s.18) och det borde vara sa att risken for felaktig prissattning & mindre
desto fler analytiker som foljer och varderar aktierna (Olbert 1992, s.1-2).

3.5.3 Mottot

Analytikerna & experter som forsoker optimera sina kunders avkastning. Det hér leder till att
anaytikerna anpassar sina rekommendationer utifran kundernas behov och viljatill
riskspridning (Warneryd 2001, s.287). Ett grundlaggande fel i al radgivning &r att radgivaren,
i det har fallet analytikern, far betalt efter antal genomforda afférer ochinte efter hur bra rad
som lamnas (Pettersson & Leigard 2002, s.54).
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3.5.4 Attityd till risk

Analytikernas riskténkande liknar aktiedgarnas eftersom det & kunderna (aktiedgarna) som
bestammer hur hog risken far vara. For att bedoma risken anvander sig analytikerna av olika
varderingsmodeller (Wéarneryd 2001, s.287). Det finns inga varderingar som genererar ett
exakt eller korrekt svar pa vad foretaget eller aktien & vard. Det & snarare en subjektiv
uppskattning av vardet grundat pa analys, erfarenhet och kunskap. En enskild vardering ger
darfor aldrig ett exakt varde (Nilsson, Isaksson & Martikainen 2002, s.27). Till exempel méter
Tobins g i vilken utstréackning som aktiemarknaden &r fel véarderad, genom att sétta
aktiemarknadens varde i relation till foretagens substansvérde. For att aktiemarknaden skall
vara rétt varderad bor g vara lika med ett. Nar aktiepriserna & hogai forhallande till
foretagets varde blir g hogt (Smithers & Wright 2000, s.9, 11, 134, 264). Om daremot
enskilda foretag skall véarderas &r kassafl6desmodeller vanliga att anvanda sig av. Skillnaden
mellan utdelningar och kassafldden &r att kassafldden visar pa foretagets potentiella

utdel ningsformaga medan utdelningarna ar de faktiska belopp som aktiedgarna erhaller
(Nilsson, Isaksson & Martikainen 2002, s.247).

3.6 Marknaden

For att forsta varfor de tre grupperna betedde sig som de gjorde under 1T-bubblan &r det
viktigt att se hur marknaden fungerar.

3.6.1 Effektiva marknadshypotesen

For att beskriva borskursens betydelse pa ett foretags varde, har marknadens effektivitet
analyserats och kan delas upp i tre kategorier (Landelius & Treffner 1998, s.227):
- Svag effektivitet - Marknaden ger en bild av borskursens alla historiska kursrorel ser.
- Halvstark effektivitet - Marknaden ger en bild av all information som publicerats om
borskurserna.
- Sark effektivitet - Marknaden ger en bild av all information som nagon éverhuvudtaget
kan tdnkas ha om borskursen

En effektiv marknad & bara mojlig om investerarna & villiga att ta risker och det & de om
sannolikheten till att tjana pengar kan matchas med risken (Smithers & Wright 2000, s.17-18).
Empiriska studier har visat att den effektiva marknadshypotesen (EMH) pa svag och havstark
niva fungerar, men inte pa stark niva. Det hér eftersom foretags edningen besitter information
som inte marknaden har och kan dérmed gora béttre affarer an genomsnittet. Marknaden &r
sdledes halvstark (Brigham & Houston 2001, s.433). Marknaden anpassar sig till nyheterna
innan analytikerna har gjort sina prognoser och analyser, med andra ord s har marknaden ett
forspréng gentemot sina aktorer. Generellt sa &r det inte nyheter som skapar kurser, utan det &
kurser som skapar nyheter (Tvede 2002, s.19).

Aktiedgarna agerar utifran den information som & kand pa marknaden och al information
sdtsi relation till deras egna kunskaper och erfarenheter av aktiemarknaden. Den information
som kommer frén analytikerna och foretagsledningen blir sdledes avgorande for hur
aktieagarna kommer att agera (Warneryd 2001, s.204). Pa en effektiv marknad & analytikerna
overflodiga eftersom all information redan &r invéagd i aktiepriset. Da marknaden inte &r
effektiv har analytikerna en viktig funktion pa marknaden som bestar av att forse aktiedgarna
med relevant ekonomisk information om foretaget (Olbert 1992, s.2).
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3.6.2 Aktiemarknadens psykologi

Manga méanniskor drommer om att fa gora det stora klippet och nar de ser att en aktiekurs
stiger snabbt, vill de genast hoppa pa taget for att inte missa det (Gyllenram 2001, s.86). Det
innebdr att marknaden &r irrationell, vilket resulterar i att sinnesstdmningen tenderar att folja
priset. Om priset gar upp finns en kansla av att det kommer att fortsitta stiga och gar priset
ner, tror marknaden att det kommer att fortsitta sjunka. Det hdr & ndgot som ar gemensamt
béde for professionella aktdrer och fér amatorer pa marknaden. Skillnaden &r att erfarenhet
har 1art de professionella aktorerna att halla huvudet kallt. Manniskans psykologi kan forklara
varfor folk beter sig som de gor men har inget svar pa varfor ala beter sig likadant samtidigt
(Tvede 2002, s.26, 35-36).

Néar en ny marknad 6ppnas drar den automatiskt till sig storainvesterare och nytt kapital. |
borjan finns det mgjligheter att gdra mycket stora vinster och tjéna snabba pengar. Efter ett
tag vander det dock och kapitaltillforseln leder till ett 6verutbud och 6kad konkurrens. Vinster
forvandlas till forluster och foretag kops upp, slas sammaneller das ut helt och hallet
(Bengtsson 2001).

3.6.3 Marknaden under IT-eran

Fonderna var nagot som fick starkt genomslag pa marknaden under I T-eran. Det blev under
den hér tiden alt vanligare att aktiedgare kopte fondandelar istallet for aktier. Syftet med en
aktiefond var att den skulle vélja det bolag som gjorde bast ifran sig vid varje tillfadle. |
verkligheten rérde sig de stora aktiefonderna mycket forsiktigt da de inte ville skapa ett kop-
och sdljtryck som hade negativ inverkan pa de egna afférerna. Det & meningen att
framgangen hos en fond skall métas efter hur lyckade placeringar som gjorts, inte efter hur
manga nya sparare som tillskjutit kapital. Det var anda det sistndmnda som genererade tillvaxt
i intdkter for fonderna och darfor blev det viktigare att investerai marknadsféring istéllet for i
analyser (Fagerfjal 2003, s.27-28, 53).

Det fanns under den hér tiden en blind framtidstro pa allt som hade nagot med Internet att
gora. Det ledde till att foretag, som kanske enbart hade en idé nedskriven pa en pappershit,
finansierades av riskkapitalister. Riskkapitalisterna skyndade sig i sin tur att sélja aktierra till
négon av de manga koparna pa marknaden. Foretag som adrig skulle ha kunnat marknadsféra
sina aktier eller fariskkapital blev alt mer populéra hos investerarna (Litan & Rivlin 2002,
s.95-96). Den storsta tillvaxten under I T-eran uppstod genom en ren byteshandel mellan
foretagen och dess aktier, vilket skapade stora fiktiva varden pa marknaden. Déarfor ville
manga vaxa bara for vaxandets skull, med bristande fokus pa kundnyttan som en foljd (Strom
& Tillberg 2003, s.23).

IT-bolagens P/e-tal kunde vara 6ver 100 utan att det var ovanligt (Penman 2001). Aven q var
hogt. 1998 var det hdgre an ndgon annan gang under 1900-talet och aktiemarknaden skulle
behdva gunkatill mindre &n hédlften av sitt varde (Smithers & Wright 2000, s.9). For att
modellen for diskonterat kassafl6de (DCF) skulle vara anvandbar pa 1 T-bolag, som visar
forlust och har hog tillvaxt, skulle utgangspunkten for varderingen vara en bestamd tidpunkt i
framtiden. Sedan gédllde det att jobba sig tillbaka i tiden genom att anvanda vagd sannolikhet,
sa att hénsyn togs till den stora osdkerheten (Copeland, Koller & Murrin 2000, s.315, 317).
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Bubblor tenderar att bli mer och mer kaotiska ju nérmare maximum bubblan &r. Bérsbubblan
2000 &r inget undantagda 40 % av de sista varderingsprocentenav bubblan tillkom de sista
sex manaderna runt millennieskiftet. For att investerare skulle tappa besinningen kravs just
nagot nytt som skapar orealistiska forvantningar. Nar marknaden va dlitit sig 10s hjalpte det
inte att dra & rantebromsarna eftersom tiden mellan atgard och verkan var altfor 1ang. Alan
Greenspan hade kunnat hejda foérloppet men agerade inte forran det var for sent (Fagerfjall
2003, s.13, 27-28).

3.7 Sammanfattning

Aktiedgarna, ledningen och analytikerna har ofta egna intressen att beakta nér de beslutar om
nagonting. Nagra potentiella skillnader mellan de tre grupperna finnsi attityd till tillvéaxt, mal
i allménhet, motto och attityd till risk. N&ar det géller vardering av foretag under I T-eran
anvandes varderingsmodeller som kassafl6desvardering, Gordons tillvaxtmodell, P/e-talet,
Tobins g och relativa modeller. Marknaden var irrationell vilket resulterade i att marknaden
foljer priset. Om priset gar upp finns en kénda av att det kommer att fortsétta stiga och gar
priset ner tror marknaden att det kommer att fortsétta §unka.
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Det har kapitlet visar en sammanstallning av intervjuerna. Rutan som framstalltsi teorin
anvandsi empirin for att visa pa resultatet vi fatt fran genomforda intervjuer.

4. Empiri

4.1 IT-bubblan

Bubblan lever i hogsta grad var det férsta Gerhard Stenberg satill oss. Svensson menade att
en fraga som manga har stéllt sig var hur 1 T-bubblan kunde uppstd? Han anser att det var
nagot speciellt som hande — tre drivkrafter kom samtidigt. De hér drivkrafterna var orsaken
till att bubblan uppstod:

- mobiltelefoni

- Internet

- millennieskiftet

Ingen vet riktigt vad som kom forst — de tre drivkrafterna, kapitalet eller efterfragan. Det som
hande var att de tre krafterna tillsammans ledde till en enorm multiplikatoreffekt som i sin tur
skapade en stor havstangseffekt (Svensson).

Det & viktigt att teknologin skiljs fran aktiemarknaden eftersom de lever sina egna liv
(Strém). Samtliga respondenter var Gverens om att det var en akta borsbubbla dér 1 T-bolagen
var dvervarderade, manga nya aktorer kom in pa marknaden och manga av investerarna
drabbades av stora forluster. Mamaqvist ans3g att den goda tillvéxten hos I T-bolagen skulle
varderas hogt, men frégan som kvarstod var hur hogt bolagen skulle varderas.

Ur industriell synvinkel var det ingen bubbla eftersom teknologin fortfarande finns kvar och
anvands (Mamaqvist). Nastan varje svensk har en mobiltelefon och Internet sprider sig fort.
Sverige var ett av de lander som drabbades hardast vid kraschen pa grund av Ericssons starka
stéllning pa Stockholmsborsen (Svensson). Det &r viktigt att ténka pa att mobiltelefonerna och
Internet & viktiga, men inte lika revolutionerande som elektriciteten, TV och bilen (Stenberg,
2003).

"1 T-bubblan var en bérsbubbla gbdd av industrin och investerare i skén harmoni” (Strém).

4.2 Aktieagarna

4.2.1 Attityd till tillvaxt

Aktieggarna prioriterade tillvaxt i form av hdga aktiekurser (Svensson) och nér aktiekurserna
steg trodde dven de aterhdllsamma investerarna pa stor tillvéxt. Manga nystartade foretag
inom IT och Telekom visade inga vingter. De var uppbyggda pa det sétt att stora forluster
visades vid uppstarten och marknaden réknade med att foretagen skulle fa en tillvaxt pa deras
produkter och tjanster. Det blev naturligt for aktiedgarna att titta pa forsaljningstillvaxt och
mojligheternatill att deras avkastning i foretagen skulle vaxa (Haske!).

Nar foretagen skulle genomfora emissioner kunde det i prospekten sta att foretaget skulle
satsa pa tillvéxt och produkt- och marknadsutveckling, det var dit som investerarnas pengar
skulle g& Déarfor var det ingen som ifragasatte nér bolagen borjade véxa geografiskt eftersom
tillvaxt var utlovat i prospekten(Svensson).
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4.2.2 Mal i allmanhet

Det var manga smasparare som kom in pa marknaden under 1 T-eran efter ryktet om att det
gick att gbra snabba pengar, hade spridit sig. De ville ”bli miljonérer 6ver en natt” och
lockades darfor av utsikterna om att kunna fa 100 % i tillvéxt (Stenberg). Det fanns dock
relativt manga aktiedgare som var medvetna om den stora 6vervarderingen av foretagen och
kunde darmed gora stora vinster pa sina aktieinnehav (Svensson).

De flesta I T-bolag hade vid den tiden starka grundare bland de stora aktieggarna vilka sokte
"exits’ (aktieforsdljning). Connecta och Telel Europe ar exempel pa nér storégarna lostes ut i
samband med €eller strax efter borsintroduktionen (Strom).

4.2.3 Mottot

Smaspararna styrde pa borsen och det som gick bast var det som lockade mest. Det krévdes en
hog avkastning for att deras investering skulle I6na sig. Om tillvaxten exempelvis 1&g pa 6 %
sa skulle det taen livstid innan en smasparares 30 000 kr blivit " stora pengar”. Smaspararna
ville bli lurade och darfor sa blev det en sddan stor fokusering patillvaxt. De var lyckligai
tron pa uppgang och mgjligheterna att forverkliga sina drommar. Det var darfor valdigt 14t
for marknaden att lura smaspararna eftersom de ville tjana sd mycket som magjligt (Stenberg).

4.2.4 Attityd till risk

Smaspararna borjade kopa fonder eftersom de da trodde att de spred sinarisker. Det som
fondindustrin gjorde var att locka till sig spararna genom att lova en stor riskspridning och
"ingen risk”. Med ingen risk menades att det inte fanns ndgon risk att fonden skulle avvika
fran det index fonden foljde, det har eftersom fonden hade samma procentuella férdelning
som indexet. Indexeringen tyckte Stenberg var en samhdllsfara, just eftersom index direkt
avspeglade fonden. Det har innebar 1 sin tur att om index 50nk med 60 % gjorde &ven fonden
det, vilket var ndgot som fondkommissionarerna ofta” glomde” att berétta (Stenberg).

Aktiedgarna ville kopa vardepapper oavsett riskerna med kopen och det hér ledde till att
bankerna och analytikerna inte ville sga stopp eftersom de fick mer pengar att investerai
andra projekt. En effekt av det hér var att analytikerna inte kunde ga ut och varna for
overvarderingen eftersom det skulle ledartill ett kaos pa aktiemarknaden, vilket inte var
gynnsamt fér aktiedgarna. Véarldsekonomin fastnade i en negativ spira och det var omgjligt
for hela branscher att dra sig ur, endast privatpersoner kunde stiga av. Darfér ar

fondekonomin sa farlig. Alladras med i den negativa spiralen som inte kan stoppas
(Stenberg).
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4.3 Foretagsledningen

4.3.1 Attityd till tillvaxt

IT-bolagen i USA var kraftigt tillvéaxtorienterade och USA var under den hér tiden
dominerande med sina stora I T-bolag och sin starka stéllning pa borsen Tillvaxten under 1T-
bubblan skedde dels genom uppkdp av andra bolag (Mamaqvist) och dels genom geografisk
expansion (Svensson).

Det grundl&ggande motivet, som foretagen hade med tillvaxt genom forvary, var att fa upp
véardet paforetaget. Forvarv gjorde att den egna aktien steg, och i grund och botten handlade
allt om att véxa och bli sa stora som mgjligt (Haskel). Ledningen ville fa bolaget klassat som
ett tillvaxtbolag var bra men det var annu béttre att fa det klassat som ett 1 T-tillvaxtbolag
eftersom borskursen da per automatik blev hog (Malmgvist). Det fanns foretag som var
stabila och valskétta somefter entid in i 1T-eran kande att de ocksa ville klassas som et | T-
bolag. Foretag som Modul1, Mandator, Resco och Softronic hoppade pa Internetsparet fullt ut
i det senare skedet av eran. Idag dras de fortfarande med |aga borskurser (Strém).

Det fanns en tydlig fokus pa tillvéaxt och i efterhand tycker Svensson att hela branschen skulle
ha vuxit langsammare och inte tittat s mycket pa tillvaxt som de gjorde. Manga ddliga affarer
gjordes darfor att det fanns mer volym i afféaren an vad det fanns marginaler. Det hér var
nagot som genomsyrade hela organisationer eftersom saljaren skulle sdlja sa mycket som
mojligt, inte tjana sa mycket som mgjligt. Foretagen skulle ha avstétt vissa affarer och inte
bara tankt pd att silja saker utan att tjana mer pengar pa affarerna (Svensson).

4.3.2 Mal i allmanhet

FOr manga svenska foretag som satsade pa storleksmassig tillvaxt, inte pa hog aktiekurs, var
overlevnad det primara motivet. Det har for att manga foretag inom | T-sektorn véxte och blev
mer globala vilket ledde till att de mindre foretagen tvingades att bli storre. Taymingen var
valdigt viktig om foretagen skulle éverlevai branschen. Det var en vanlig miss och manga
foretag gick i konkurs pa grund av att de var for tidiga eller for sena med lanseringen av sin
produkt, exempel Boo.com. Vilka lade ner stora summor pa marknadsforingen innan siten var
fardig. Nar de sedan fick igang siten var de for tidigt ute — marknaden var inte redo for att
handla via Internet annu, vilket ledde till att Boo.com gick i konkurs (Svensson).

Utbver dverlevnad & géalvforverkligande en drivkraft hos entreprentdren. Entreprendrerna ér
mycket viktiga for tillvaxten i sva foretaget som for hela ekonomin. Ofta &r entreprendrerna
"galna’ personer med en braidé och kan inte se ndgra sparrar. De ljuger inte nar de lovar
saker utan de tror §jalva pa det de séger och & helt 6vertygade att det de sager kommer att
intréffa (Svensson). Om alla foretagsledare skall dras Gver en kam sa hade foretagsledarna en
stor roll i att bubblan blastes upp, de speglade upp en ohammad optimism om branschens
mojligheter (Haskel).

Under | T-eran gjordes manga emissioner som ledde till en utspadning av aktiekapitalet.
Emissionerna blev inte ifrégasatta nar foretagen fortfarande gick bra utan det var forst nar det
stannade av och nér pengarna slutade komma in som allting kom i kapp, det inte gick inte
langre att dolja problemen med fortsatt tillvaxt. Det var svart for ledning och styrelse att fa
stopp pa den expansion som radde under framgangsvagen eftersom det tar for |ang tid att
stélla om fokus pa hela verksamheten (Svensson).
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4.3.3 Mottot

Foretagsledarna agerade i aktiedgarnas intresse (Svensson) eftersom ledningen nastan alltid
agde aktier i bolagen (Mamaqvist). Ett annat egenintresse som foretagsledningen hade var att
bonusvillkoren ofta var satta med tillvaxt i fokus (topline, inte vinsttillvaxt) (Strom). Aven
optionsprogrammen spelade en viktig roll da manga foretagsledare sjalva hade optioner ville
de att optionerna skulle vara varda sd mycket som majligt (Mamaqvist).

Né&r personal fick optioner som var beroende av aktiekursens utveckling skapade det
ytterligare ett incitament for att aktiekursen skulle ga uppét. Mer eller mindre omedvetet |89
det i alasintresse att aktiekursen fortsatte uppét sa att optionerna blev mer varda (Haskel).
Manga foretag handlade med sina optionsprogram (Mamayist).

Foretagsledarna under I T-bubblan ingick i ndgot som kallades for skrytalliansen. Media,
investerarna, foretagsledarna, anaytikerna, revisorer, ekonomichefer, politiker,

national ekonomer och ekonomiprofessorer var de grupper som ingick i alliansen. Det verkade
finnas en outtalad Gverenskommelse mellan grupperna om att lura varandra eftersom allaville
tro pa evighetslyckan och spred darfér en ohammad optimism. Alla latsades och ville tro pa
uppgangen (Stenberg).

4.3.4 Attityd till risk

Storleken pa bolaget spelade stor roll nér en dalig afféar gjordes, en forlust som kunde ha lett
till konkurs innan expansionen kanske sags som ringa nar foretaget var tio ganger storre.
Riskernai foretagen blev sdledes mindre i takt med att de blev storre (Svensson).

Teoribildningen kring den nya ekonomin spelade stor roll for
synen pa nya bolag. Jag tanker ndarmast pa tidningen Wired,
som myntade ett antal ekonomiska teser som snabbt vann
fotfaste och spadde pa mytbildningen. Effnet &  ett
praktexempel med sin magiska agoritm som skulle
effektivisera sd kallad "routning” av datatrafik pa Internet. Det
fanns egentligen ingen produkt bara en idé, som var A
uppenbart genial. Ingen funderade Over kostnaderna for
kommersialisering, standardisering, forsdljning, eftermarknad
etcetera. Det handlade bara om nar ndgon storre drake skulle
hitta Luled och bjuda 10 miljarder kontant (Strom).

Nar IT-eran satte fart (1996) blev foretaget som Svensson arbetar pa kontaktade av en
investment bank som foreslog att de skulle gora en emission for att fain kapital. Skalen var
tva
1. Foretagets kunder véxte och blev alltmer globala
2. Volymen paintakterna tackte inte den FoU som kravdes for att vara
konkurrenskraftiga

Slutsatsen var att geografisk och volymexpansion krévdes, darfor genomfordes emissioner for

att fain mer kapital. Foretaget forvarvade bolag i utlandet och personalstyrkan i bolaget
vaxte. | vissafall gallde det att kopa upp €eler att gava bli uppkdpta (Svensson).
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4.4 Analytiker

4.4.1 Attityd till tillvaxt

Analytikerna paverkades av att setill tillvéaxt da aktiespararna, analytikernas kunder, ville fa
sa hog avkastning som majligt (Svensson). De traditionella varderingsmodellerna anvandes
under I T-eran, dock med lite andra typer av antaganden det vill saga, variablerna foréndrades.
Det var férvantningarna det var fel pa och inte varderingsmodellerna. Generellt fanns en
overtro patillvaxt och bolagets mojligheter att véxa snabbt pa kort tid, samtidigt som
|6nsamheten skulle behdllas eller s skulle en hdgre |6nsamhet uppnds (Karlsson). Under
februari och mars 2000 var | T-bolagen varderade 5-6 ganger hogre an andra bolag pa borsen.
"Om alalT-bolag var galet varderade géllde det att kopa det som var minst galet varderat”
(Malmqvist). Det var inte bara det traditionella P/e-talet som anvandes utan aven Ple-talet
dividerat med tillvaxten borjade bli vanligt (Mamaqvist). Det var inte bra att bara vardera
bolag utifrén tillvaxt utan det var dven viktigt att titta pa ett antal andra faktorer som
paverkade foretagens framtid. Exempelvis forsokte riskkapitalistbolagen, forutom att
utvardera affarsidén, aven bedéma vilka forsaljningstal som skulle uppndsi framtiden
(Haskel).

Stenberg gjorde varen 2000 en undersokning pa de svenska | T-konsultbol agen och
konstaterade foljande;

Konsultbolagen hade 25 000 — 30 000 anstélida. Marknaden hade stora férvantningar om att
tillvaxten inom branschen skulle peka spikrakt uppéat. Olika analytikergrupper hade
forvantningar om en 40 procentig konstant tillvéxt. Stenberg kom fram till foljande slutsats:

Om bolagen tio & framét i tiden skulle fa ett "normalt” P/e-tal (historiks genomsnitt 13,5) sa
skulle det krévas 250 000 anstéllda, det vill sédga konsultbolagen skulle behdvabli lika stora
som verkstadsindustrin i Sverige. Kunderna skulle behdva tiodubbla sina inkdp. Stenberg
framhaver att varderingarna, som gjordes utifran tillvaxtantagandena under den hér tiden, var
fullstandigt forkastliga. Det har pa grund av det fanns vissa expansi onsbegransningar, till
exempel att det var en omgjlighet att utbilda 250 000 IT-konsulter i Sverige (Stenberg, 2003).

Gordons modell anvéndes mest under 1T-eran och det var med den modellen som det var
|attast att lura folk. | varderingen av | T-branschen var avkastningskraven pa bolagen laga och
tillvaxtforvantningar valdigt hoga, darfor var Gordons modell lamplig for att kunna motivera
de hoga varderingarna. Gordons ekvation & en evighetsekvation som inte & anvandbar rér
namnaren borjar narma sig noll. Priset blev da otroligt hogt vilket motiverade aktiekurserna
under I T-eran, se exempel pa nasta sida (Stenberg).
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Exempel pa resultatet nar ndmnaren narmar sig O;
P =Di/r-g

Antagande

D1 =6 % (1,06)
r=8% (0,08)
g=6% (0,06)

P = 1,06/0,08-0,06 Priset pa aktien blir d& 53 kronor per aktie.

Om nu g stiger till 7%
P =1,06/0,08-0,07 Stiger tillvaxten till 7 %, stiger priset till 106 kronor per aktie.

Om nu g stiger till 7,9 %
P =1,06/0,08-0,079 Omtillvaxten stiger ytterligare (till 7,9 %) kommer priset att stigatill
1060 kronor per aktie.

4.4.2 Mal i allmanhet

Investerarna, analytikernas kunder, styrde marknaden och saledes &ven analytikernas
agerande. For att kunna ge sa bra rekommendationer som méjligt hade analytikerna ett stort
intresse for foretagen och kontakterna med féretagen var mycket téta (Svensson).

Ett problem som Stenberg malar upp &r att en analytiker brukar bedéma ett visst antal foretag.
Né&gra foretag pa marknaden kan vara dverlagsna andra och ha en uppgang pa 100 %. Né&r ala
foretagen bedoms ha goda utsikter och bli varderade till en uppgang pa 100 % &r nagonting
fel. Det var precis vad som hande under den hér eran. Alla analytiker som evaluerade I T-
bolag vérderade upp de bolagen de undersokte till orimliga nivaer. Analytikerna var for
optimistiska och deras varderingar var mycket 6vervarderade, rentav vansinniga. Stenberg
menar att makroekonomiska analyser, som var en bristvara under den hér tiden, hade kunnat
avdojaalting. Aven kunskapen om varderingsmodellerna som anvandes var for liten. De som
jobbade med fonderna hade inte tid att fordjupa sig i olika modeller utan forlitade sig pa de
analyser som de fick fran den centrala analysavdel ningen (Stenberg).

4.4.3 Mottot

Analytikerna hade ett eget intresse eftersom deras inkomst och bonussystem var beroende av
att aktierna och borsen gick bra (Haskel) men &ven for att de var representanter for en méklare
fanns det ett vinstintresse (Svensson). | T-bolagen och analytikerna delade samma intresse,
namligen snabba kapitalvinster (Strom). Samtliga respondenter forutom Stenberg ansdg att
analytikerna, trots egenintresset, agerade i aktiedgarnas intressen eftersom de ville behdlla
sina kunder och ge dem en sadan stor chans som mgjligt till en hog avkastning. Stenberg
menar dock att analytikerna borde ha forstétt att nagot var galet, darfor agerade de inte i
aktiedgarnas intressen.
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4.4.4 Attityd till risk

Aktiemarknaden &r styrd av varderingsmodeller och skall vara det (Stenberg). Under I T-eran
var USA en ledstjdrna for véarderingen av I T-bolagen i vérlden. Vérderades amerikanska
foretag enligt relativa varderingar véarderades de svenska ocksa enligt relativa varderingar
(Svensson). Kassafl 6desmodeller och relativvérdering var de vanligaste metoderna for att
bestdmma foretagens varde, modellerna har traditionellt sett alltid anvants (Karlsson).

P/S-talet (borsvardet [priset]/forsaljningen) var ett annat métt som blev allt vanligare under
IT-eran, eftersom manga bolag i Sverige inte visade ndgon vinst (Malmagvist). Andra enkla
nyckeltal som bruttovinst/anstélld borjade anvéndas och blev vanliga under den hér tiden
(Strém). De relativa modellerna var starkt ifrégasatta av traditionella placerare och
varderingarna kritiserades, men det var inget som fick genomslag (Haskel). Det var inte
rimligt att vardera foretagen utifrén "nya’ métt eftersom det inte gick att saga vad ett foretag
de facto var vart. Det gick endast att ge en relativ bild i forhdlande till ndgot annat. | vissa fall
kunde det vara svart att véardera den nya teknologin som kom under 1 T-eran, men generel It
sett var det inget problem (Strom).

Tobins Q & den enda rétta modellen enligt Stenberg. Beviset for q & (Stenberg):

Marknadens P/e
Benchmark Ple

Marknadens P/e = det nuvarande vardet enligt S & P 500-index. Det hér talet & justerat till
uppskattad normalvinst och varierar saledes beroende pa hog och lagkonjunkturer.
Benchmark P/e = det genomsnittliga historiska P/e — talet vilket idag ligger pa 13,5.

4.5 Jamforelse - aktiedgarna, foretagsledningen och analytikerna

| rutan pa nasta visas en jamforelse mellan aktiedgarna, foretagsledningen och analytikerna,
vilken & konstruerad med utgangspunkt fran rutan som visades i avsnitt 3.2.
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Aktiedgarna For etagsledningen Analytikerna
Attityd till tillvéxt | Ville att avkastningen | USA var forebild och Otroligt htga
skulle véxa sa mycket | dér var tillvaxtfokusen | tillvaxtforvantningar
som mgjligt. stor. Ville véxa sa gav orimliga
mycket som mgjligt rekommendationer.
(storleksmassigt och
geografiskt).
Mal i allmanhet Sa hoga aktiekurser Overlevnad. Stravan efter " bra’
som mgjligt. rekommendationer
ledde till att
makroperspektivet
forsvann.
Mottot Tjana sa mycket som | Strévade efter en sidan | Egenintresse av hdga
majligt och sa fort stor avkastning som aktiekurser.
som méjligt. mojligt daledningen
nastan alltid dgde aktier
I bol ag_;et.
Attityd till risk Ville se hog tillvaxt Risken minskar i takt Andrade
till varje pris. med att foretaget véxer. | varderingsmodellerna
Smaspararna var inte SA att de skulle passa
riskmedvetna. "de nya’ foretagen.

4.6 Marknade

4.6.1 Effektiva marknadshypotesen

n

Allt bygger pa marknadens forvantningar om framtida vinster och tillvéxten pa dem och under
IT-bubblan forvantade marknaden att vinstkronan skulle véxa snabbare an allt annat

(Malmaqvist).

Det & noga att analytikerna inte vet mer 8n marknaden, eftersom det &r olagligt. Det fanns
vissa undantag som ocksa kritiserades namligen Investmentbankers egna analytiker som har
ett egenintresse i att bra analyser |dmnades (Svensson). Det finns dock ett dmsesidigt
beroendeforhallande mellan analytiker och foretagsledare men inget direkt samarbete. En
jamfoérelse kan goras mellan journalister och politiker (Strom).

Den typ av rekommendationer, som var direkt felaktiga, drevs av andraintressen én
aktiedgarnas. Det fanns de anaytiker som gick emot strémmen och inte hdll med om
varderingen av 1 T-bolagen (Karlsson). Peter Malmaqvist var en av dem som varnade, arsskiftet
1999 — 2000, for den hoga varderingen pa I T-bolagen. Han fick inte mycket gehor eftersom
kurserna fortsatte att stiga. Exempel Ericsson kostade 370 kronor per aktie, redan det var hogt
varderat och innebar ett Ple-tal pd 2-3 ganger hogre an borsen i genomsnitt. Innan raset var
Ericsson varderad till knappt 1000 kronor per aktie. Det hér ledde till att varningssignalerna
slog fel eftersom kurserna fortsatte att stiga (Mamavist).
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Maklarfirmorna var inte glada pa de analytiker som gick emot strommen dade ville gora
affarer och en analytiker som skickade ut varningssignaler och negativa rekommendationer
forsdmrade affarerna. Det fanns ett starkt inslag av grupptryck hos analytikerna och det var
svart att sta utanfor (Haskel). Det hér var nagot som Stenberg upplevde, som bankarstalld
kunde haninte visa sin misstro Oppet utan var tvungenatt 6vertala bankens analysavdel ning.

Stenberg s&g manga varningssignaler' fré&n olika hall vilket ledde till att han inte langre
kunde rekommendera sina kunder till kop av 1 T-fonder och déarfor sade han sa upp sig. Efter
uppsagningen kunde Stenberg borja skriva artiklar och visa sina asikter, men det var inte
uppskattat av banken eftersom stamningsrisken fran kunderna var mycket hdg om det visade
Sig att han hade rét.

4.6.2 Aktiemarknadens psykologi

Den aktie som steg mest lockade till sig flest investerare. I nvesterarna vill vara med pa taget
som gick snabbast och tjana pengar pa aktier, da grannen eller slaktingen hade gjort det.
Manniskans psykologi fungerar pa foljande sétt, ju mer en aktie g&r upp desto mer vill de
investerai den. Istédllet for att kopa lagt och sélja hogt, som ger storst avkastning, tenderar
marknaden att kdpa hogt och sélja lagt (Stenberg). Orsaken till att sd manga lurades och
trodde pa en affarsidé som knappt existerade var att det bildades en flockmentalitet eller en sa
kallad "masspsykos’ (Haskel).

4.6.3 Marknaden under IT-eran

For fondindustrin var det viktigt att kurserna steg sa att de sa kunde lockatill sig nya
investerare. Det hér ledde till att fa manniskor agde aktier direkt, sdsom de gjorde forut
(Stenberg). Fondindustrin hade goda ar med tanke pa alla nya féretag som borsintroducerades
(Strém). Fonderna bara koper véardepapper, de sdljer nastan aldrig. De erbjuder riskspridning
men har dven negativa sidor s3som kollektiva beslut, girighet och radsla. Prisséttningen pa
aktiemarknaden var en kamp mellan radsla och girighet. Det var skillnad pa fondbolagens
rédsla och girighet och aktiespararens. Fondbolagen var inte réadda fér att forlora pengarna i
fonden eftersom det inte var deras egna utan de var rédda for att inte vara fullinvesterade nér
kurserna bdrjade stiga. Deras girighet |18gi att de hela tiden ville tjana sa mycket pengar som
mojligt. Aktiespararna var radda for att forlora sina pengar och deras girighet 1agi att de ville
tjana s mycket pengar som majligt. Kruxet var att de stravade & samma hall vilket trissade
upp aktiepriserna (Stenberg).

| borjan fanns det gott om riskkapitalister som valvilligt 1anade ut kapital, men till slut kom
verkligheten ikapp (Malmavist). Framférallt kunde de stérre bolagen inte leverera de vinster
som det funnits férhoppningar om. Aven forsajningssiffrorna var morka och inte alsi fas
med forhoppningarna. | efterhand kom det en insikt om att det inte langre var hallbart och
branschen hamnade i en negativ spira (Haskel).

P/e-talen var mycket hoga under 1T-eran och aven bérsen var hogt varderad. Om g skulle vara
lika med ett skulle borsen behdva gunka med 60 % (Stenberg). Enligt Strom & dock
kassafl6desmodellen, DCF, den enda vérderingsmodell som kan ge ett tillfredstdllande svar pa
vad foretaget &r vart. Resultatet blir dock fel nér oriktiga variabler anvands.

10 Se hilaga 2, " The foreplay”
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Under I T-eran var det inga problem med att motivera de hdga kurserna eftersom den
forvantade avkastningen pa 30-50 % tillsammans med en rérel semarginal pa 15% och en
riskpremie som var mycket liten, ibland &ven negativ, fick kurserna att skjuta i héjden. Det
spelar inte ndgon roll om foretaget heter Volvo eller Netrevlation, kurserna skulle anda vara
lika hoga med de siffrornai modellen.

Det bedrevs enligt Stenberg en alldeles for |&tt penningpolitik i USA, vilket gjorde att bubblan
blastes upp. | USA hade vérderingen av |1 T-bolagen varit hog sedan 1996. Alan Greenspan,
centralbankschefen i USA bdrjade varna aktiespararna for att kurserna var for hdga redan
1996, men efter ett, tva och sedan tre & med stigande kurser fick Greenspaninget gehdr. Det
samma géllde for de analytiker som forsokte varna sina kunder, de fick kunderna emot sig och
manga forlorade darfor sina jobb (Malmayist). Kénnetecknen fran tidigare bubblor
ignorerades (Strom). Amerikanska centralbanken hojde rantan under varen 1997 men pa
grund av Asienkrisen som kom samma &r fick rantan sankas. Nér ryska skuldkrisen kom 1998
blev det ytterliggare sankningar parantan. 1999 14 USA rantan ligga |8gt utan sméarre
justeringar och atstramningen som enligt Stenberg borde ha skett kom inte (Stenberg).

Det &r svart att peka ut en enskild grupp som var orsaken till att bubblan sprack. Det var ett
lage dar det var svart att siga vad som hande, det var olikai olika foretag. Alla hade samma
intresse, ndmligen stigande aktiekurser och darfor var det varken foretagsiedningen eller
analytikerna som var orsaken till att bubblan uppkom eller sprack (Svensson). Det ligger i
analytikernas och foretagsledningens intresse att faigang en positiv spira som leder till en
uppgang (Haskel). Stenberg lagger stor skuld hos foretagsledarna och analytikerna for att
bubblan uppstod eftersom de tillét den héga varderingen per vinstkronai bolagen.

4.7 Sammanfattning

| borjan av I T-eran fanns det gott om riskkapitalister som valvilligt lanade ut kapital, vilket
ledde till goda tillvaxtmajligheter for foretagen, men till slut kom verkligheten ikapp.
Aktiedgarna var ute efter att maximera sin vinst genom kursuppgangar och tjana sa mycket
pengar som mgjligt medan ledningen ville att deras bolag skulle expandera och tillvaxt var
ledordet. Savéal aktiedgarna, ledningen och analytikerna stravade & samma hall — borskursen
skulle stiga. Véarderingarna analytikerna gjorde var for optimistiska da de hade for hoga
tillvaxtforvantningar pa | T-bolagen. Det ledde till ndgon sorts psykologisk vaxelspel, nér
borskurserna steg, hoppade fler och fler smasparare pa taget och ville tadel av
vinstmajligheterna i tillvaxtbolagen.
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| det hér kapitlet gors en jamforelse mellan teorin och empirin, dar vi forsoker urskonja
skillnader och likheter genom att vava samman de tva avsnitten.

5. Analys

5.1 IT-bubblan

IT-bubblan bestod som de flesta bubblor av en fundamental, finansiell och psykologisk del.
Den fundamentala delen bestod av mobiltelefonin och Internet, den finansiella av
riskkapitalisterna och den psykologiska av de nya relativa vérderingsmodellerna.

K annetecknen fran tidigare bubblor fanns dér men det verkar som om de tre drivkrafterna
(mobiltelefoni, Internet och millennieskiftet) var for stora. Det hér gjorde det svart att undvika
bubblars uppkomst.

Teknologin som kom under I T-eran finns kvar idag och foljde samma monster som tidigare
teknologiska nyheter. Det innebér att mobiltelefonin och Internet har paverkat sava ekonomin
som samhéllet. Paverkan pa ekonomin har skett genom lagre kostnader for
informationsanskaffning och kommunikation och samhéllets paverkan mérks i form av 6kad
tillganglighet och tidsbesparingar.

5.2 Aktieagarna

5.2.1 Attityd till tillvaxt

Teori Empiri
Véxa ndr gynnsamma Ville att avkastningen skulle
investeringsmojligheter véxa sa mycket som majligt.
dyker upp.

Aktieagarna ville att avkastningen skulle vaxa sa mycket som majligt och inte bara nér
gynnsamma investeringsméjligheter dok upp. De var garna med pa de emissioner som
gjordes, trots att det i prospekten stod att pengarna skulle anvandas till storleksmassig tillvaxt.

Det spelade ingen roll for aktiedgarna hur foretagen vaxte, det viktigaste var att deras
avkastning vaxte s3 mycket som mdjligt. De hdga forvantningarna inom I T-sektorn gjorde att
kurserna fortsatte stiga. Trots att kurserna fortsatte uppat fanns det manga foretag som inte
visade nagon vinst, men forvantningarna pa den fortsatta tillvaxten var hoga éven i de
foretagen.
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5.2.2 Mal i allmanhet

| Teori | Empiri
“Shareholder wealth Sa hoga aktiekurser som
maximisation”. mojligt.

Det var manga smasparare som kom in pd markreden lockade av den hoga tillvaxten som
kunde gora dem till "miljonarer” Gver en natt, deras primaramal blev sdledes hoga
aktiekurser. Saledes anvande de sig inte utav styrelsen for att pressa ledningen till en hogre
utdelning utan intresset 13g barai stigande kurser. De aktiedgare som var medvetna om den
stora 6vervarderingen, silde i tid och tjanade stora pengar under 1T-bubblan.

5.2.3 Mottot
| Teori | Empiri
| Lonsamhet gér forealt. | Tjana sd mycket som mgjligt.

Det var inte manga av de nya aktorerra som var insatta i foretagen de agde aktier eller
fondandelar i, utan allt som var av intresse var priset och tillvaxten pa aktierna. De flesta
satsade sina pengar (i vissa fall livs besparingar) pa de aktier som stigit mest utan att ens
reflektera over till exempel framtida kassafloden eller EPS. Det hér ledde till att aktiespararna
frangick lonsamheten och utdelningstankandet for att istdllet setill stigande aktiekurser for att
maximera sin avkastning pa kapitalet. Aktiens varde satt inte langre i framtida utdelningar
utan enbart i priset.

5.2.4 Attityd till risk

Teori Empiri
Aktiedgare har ett Ville se hog tillvaxt till varje
portfoljtankande. Det & pris. Smaspararna var inte
endast en systematisk risk riskmedvetna.
som spelar roll. Risk &r
relaterad till avkastning.

Manga sparare lockades av fonderna da de trodde att det inte innebar samma risk som att éga
aktier. Framtida vinster hade mindre betydel se eftersom fonderna skétte riskspridningen
Manga smasparare var intresserade av att tjana pengar snabbt och hade bara hort talas om I T-
fonder, de var inte speciellt inforstadda i hur fonderna och olika index var uppbyggda.

Nar avkastningen forvéantas bli hog accepteras en hogre risk. Det som hande under |1 T-eran var
att tillvaxtforvantningarna var sa hoga att riskerna med att investerai aktier glomdes bort. En
orsak till det kan vara att de nya investerarna inte insag vad det innebar att forlora stort.
Skillnaden mellan en erfaren aktiesparare och en nyborjare ar att den erfarne léttare vet nar
det & dags att sdlja. Aktiedgarna upptackte inte riskerna med sitt innehav forran det var for
sent.
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5.3 Foretagsledningen

5.3.1 Attityd till tillvaxt
Teori Empiri
Vill véxa helatiden. USA var forebild och dar var
tillvaxtfokusen stor. Ville
vaxa sa mycket som majligt
(storleksméssigt och
geografiskt).

IT-bolagen i Sverige gjorde som IT-bolagen i USA gjorde och dér var tillvaxtfokuseringen
mycket stor. | hela vérlden skedde en enorm globalisering som paverkade tillvaxttankandet i
det "lilla” foretaget. Foretag sg en mdjlighet att expandera ytterligare genom att tasig in pa
nya marknader i andra lander. Borsen varderade upp bolag som klassificerades som
tillvaxtbolag och da framforallt 1 T-bolag. Det har var ocksa en bidragande orsak till den
storleksmassiga tillvéxten. Nar bolag blir storre far de béttre kreditméjligheter. Bra krediter
var dock ingen avgorande faktor for tillvaxten eftersom det fanns gott om investeringsvilliga
riskkapitalister.

Manga daliga affarer gjordes eftersom volym prioriterades istéllet for marginal. Med sdsma
marginaler spelade storleken pa foretagen inte nagon roll. Det har var nagot som genomsyrade
hela organisationer eftersom sdljaren langre ner i pyramiden skulle sélja s mycket som
mojligt, inte tjdna sA mycket som majligt.

5.3.2 Mal i allmanhet

| Teori Empiri
“Managerial welfare Overlevnad.
maximisation”.

L edningen drevs av dverlevnad och gjorde allt i sin makt for att fa vara ett foretag som var
kvar pa marknaden. Den stora fokuseringen pa storleksmassig tillvaxt var ett medel for
foretagens fortsatta dverlevnad. Foretagen ville vara gavstandiga men blev alt for paverkade
av andraforetag i form av konkurrenter och kunder som snabbt expanderade till storlek och
geografi. Det har gjorde att "ala’ 1T-bolag blev tvungna att gbra samma sak for att haen
chans pa marknaden. Foretagen fick nytt kapital, bland annat genom den stora méngd
emissioner som gjordes, vilket ledde till kad véagang for foretagen.

Manga av I T-bolagen bestod av entreprendrer som utéver dverlevnad hade

géavforverkligande som en drivkraft. Manga av de starka ledarna trodde verkligen att
foretagen skulle ga med vinst och var inte ute efter att lura investerarna.
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5.3.3 Mottot
Teori Empiri
Aktieagarnas tillfredstéllelse | Stravade efter en sdan stor
racker. avkastning som majligt da
ledningen néastan alltid &gde
aktier i bolaget.

Det finns olika sétt for aktiedgarna att forsoka kontrollera foretagsledningen, de kan
exempelvis anvanda sig av optioner. Det har eftersom dgarnatill optionerna ville tjdna sa
mycket som mgjligt padem och darfor ville de att aktiekursen skulle vara sa hdg som mgjligt.
Det verktyg som aktiedgarna kunde ha anvant for att kontrollera ledningen drev istallet upp
borskurserna.

Ledningen var en del i skrytalliansen och latsades och trodde p& uppgangen. Foretagsledarna
pratade om vinster som skulle uppnas i framtiden men som i manga fall var oméjliga for
foretagen att uppna. | slutdndan ville alla medlemmar i skrytalliansen samma sak - tjdgna sa
mycket som majligt pa htga aktiekurser. Da foretagsledningen nastan altid dgde aktier i det
egna bolaget delade de manga intressen med aktiedgarna. Det som ledningen inte tankte pa
var att tillfdliga eller kortsiktiga vinster inte leder till ett Okat aktieggarvarde. All tillvaxt &
sdledes inte |6nsam for aktiedgarna.

5.3.4 Attityd till risk

Teori Empiri
Ledningen star infor en Risken minskar i takt med att
osakerhet. Foretaget riskerar fOretaget vaxer.
att bli insolvent eller
uppkopt.

Attityden till tillvaxt hos ledningen var mycket positiv eftersom manga foretag kom till en
punkt dér det gallde att bli uppkopt eller kbpa upp. Nér ett foretag blir uppkopt &r det vanligt
att foretagsledningen i det uppkdpta bolaget far ga sa hér hade ledningen ett egenintresse av
att expardera. En stor forlust & inte heller lika kannbar nér foretaget & storre sa darfor var
foretagen villiga att ta risker nér de skulle expandera och vaxa. Risktagande horde till
foretagsledarnas vardag men under 1T-bubblan forbisdgs ofta riskerna med foretagsforvarv.
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5.4 Analytikerna

5.4.1 Attityd till tillvaxt

| Teori | Empiri
Marknadens forvantningar Otroligt hoga
styr synen patillvaxt. tillvaxtforvantningar gav

orimliga rekommendationer.

Marknaden styr analytikernas syn patillvéaxt och under I T-eran var férvantningarna pa tillvéxt
alt for hoga. Det medforde att en forandring av varderingsmetoderna var nédvandiga.
Aktiepriset avspeglar marknadens forvantningar pa framtiden. Det var viktigt for analytikerna
att anvanda sig av bra véarderingsmetoder nédr de skall vérdera ett foretag. Bolag inom 1T-
sektorn hade generellt hogre Ple-tal ah marknaden i genomsnitt, beroende av goda
tillvaxtmojligheter.

Gordons tillvaxtmodell, som anvandes mycket under I T-eran, bor inte anvandas av foretag
som inte har en stabil tillvaxt. Modellen skall definitivt inte anvandas nér némnaren ndrmar
sig noll eftersom den dainte langre fyller nagon funktion. Det har eftersom priset pa aktien
blir véldigt hogt nar ndmnaren ndrmar sig noll. Om avkastningskravet & konstant Okar priset
med flera hundra procent ju mer tillvaxtantagandet stiger (se exempel i avsnitt 4.6.1). Trots
det har anvandes modellen under I T-eran eftersom det da var |t att motivera de hdga
aktiekurserna och lura investerarna.

5.4.2 Mal i allmanhet

T eori Empiri
Formedling av information Strévan efter "bra’
mellan foretaget och rekommendationer ledde till
investerare. att makroperspektivet
forsvann.

En analytikers jobb &r att formedla information mellan investerarna och foretaget. Analytikern
fungerar som aktiemarknadens rédgivare och |amnar rekommendationer till kunderna om att
kopa, sdlja eller behdlla aktierna. Det som glomdes bort var de makroekonomiska faktorerna
vilka kunde ha visat helheten av marknaden under IT-eran. Avsaknaden av makroanalytiker
gjorde att 6vervarderingarna blev svarare att upptacka.

5.4.3 Mottot
| Teori | Empiri
Optimering av sina kunders Egenintresse av hdga
avkastning. aktiekurser.

Analytikerna hade ett egenintresse av de hoga aktiekurserna, dels beroende pa bonussystemen
de hade och dels for att de jobbade for ett foretag med eget vinstintresse. Antalet forsaljningar
var viktigare &n bra rekommendationer. Trots analytikernas egenintresse av de hoga
aktiekurserna agerade de i aktiedgarnas intressen da de ville maximera sina kunders
avkastning.
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5.4.4 Attityd till risk

Teori Empiri
Bedomer risken utifran olika Andrade
traditionella varderingsmodellerna sa att
varderingsmodeller de skulle passa” de nya”’
foretagen.

Analytikerna frangick de traditionella varderingsmodellerna for att istéllet anvanda sig av nya
relativa modeller vilka var anpassade till de nya férutséttningarna som fanns pa marknaden.
Det hér ledde till att synen pa riskerna forandrades. Manga av 1 T-bolagen visade stora
forluster trots att forsdljningen gick bra vilket ledde till att analytikerna inte langre kunde titta
pa foretagens vinst. Istéllet borjade de anvanda sig av relativa modeller dar bland annat
forsdljningen och tillvaxten sattesi relation till andratal, exempelvis, pris/forséljning och
Pleltillvaxten. De relativa modellerna kritiserades av traditionella placerare men de fick inget
gehor. Vanliga traditionella metoder som anvandes under I T-eran var, DCF, P/e-talet och
Tobinsg.

5.5 Marknaden

5.5.1 Effektiva marknadshypotesen

Om marknaden hade varit effektiv hade analytikerna varit 6verfl6diga, men som det sag ut
behdvdes analytikerna for att forse marknaden med information. De varningssignaler som
kom fran analytikerna ignorerades eftersom kurserna fortsatte stiga och stiga. M&klarfirmorna
reagerade negativt pa varningarna eftersom de forsvarade deras affarer. Formellt sett fanns
inget samarbete mellan analytikerna och féretagsledarna men ett dmsesidigt beroende fanns.

5.5.2 Aktiemarknadens psykologi

Pa en ny marknad &r det mgjligt att gora stora vinster men nér den stabiliseras kommer
forlusterna. Marknaden &r irrationell och investerarna placerar sina pengar i de fonder och
aktier som gér bast. Det har eftersom de vill tjagna minst lika mycket som grannen gjorde.
M anniskans psykolog gor att det bildas en flockmentalitet.

5.5.3 Marknaden under IT-eran

Det kontinuerliga tillskottet av nya sparare bidrog till att fonderna hela tiden fick in nytt
kapital och kunde dérmed kdpa mer vardepapper. Nackdelen var att de nastan bara kopte
vardepapper och inte sdlde, vilket bidrog till att investerarna fick dras med "daliga’ papper i
fonden.

Manga villiga riskkapitaister bidrog till att blésa upp bubblan Foretag som knappt hade en
affarsidé blev alt populérare bland investerarna, men manga foretag misslyckades med de
utlovade vinsterna

DCF & en bramodell fér att bestémma foretagens varde men med fel variabler blir resultatet
orimligt oavsett vilken typ av bolag som véarderas. Tobins g visade tidigt att marknaden var
overvarderad under bubblan. P/e-taet i manga bolag var védigt hogt under I T-eran, men inte
manga lyfte pa 6gonbrynen for ett P/e-tal pa 100 trots att det historiska ligger runt 13.
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Det &r svart att peka ut en syndabock till kraschen, det finns olika uppfattningar om vem som
bér den storsta skulden. Alla de tre undersokta grupperna spelade en stor roll i bubblans
uppkomst och fall och tillsammans drev de tillvaxtspiralen vidare. Den |&tta penningpolitik
som fordesi USA paverkade hela véarlden. Alan Greenspan hade chansen att hejda forloppet
genom att hoja rantorna men han var for sent ute.

5.6 Sammanfattning

Manga aktiesgare lockades av den hoga tillvaxten och for dem spelade det ingen roll hur
foretagen vaxte, bara aktiens varde gick upp. Foretagens primaramal till tillvaxt var
overlevnad, i mangafall gélde det att kdpa upp eler bli uppkopta. De sig stora majligheter
till expansion pa nya marknader i andra lander. Analytikerna var for optimistiska vilket
resulterade i att manga bolag blev mycket dvervarderade. Kurserna fortsatte uppét varje dag
vilket gjorde det svart for analytikerna att sdga stopp och gora uttalanden om hur
overvarderad borsen var, nér den anda steg dagen efter. Fondekonomin som lockade till sig
manga smasparare hade ocksa en stor paverkan pa bubblans yppkomst. Aven de tre
drivkrafterna (mobiltelefoni, Internet och millennieskiftet) var mycket stora, vilket gjorde det
omdjligt att undvika bubblans uppkomst. Det svart for alla aktorer pa marknaden att inte dras
med, da det radde en masshysteri pd marknaden.
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| det har kapitlet kommer vi att besvara vart syfte genom att dra slutsatser av vad vi har
kommit framtill i var studie.

6. Slutsats

Vart syfte ar att understka vad det var som gick fel for aktiedgarna, foretagsledarna och
analytikerna som gjorde den stora tillvaxtfokuseringen ohallbar.

Aktiedgarna, foretagsedningen och analytikerna hade alla en stor roll i att bubblan uppstod.
Allavar med om att trissa upp aktiekurserna och alla var med och drev pa
tillvaxtfokuseringen. Det som skiljde dem at var séttet som de gjorde det pa.

Aktiedgarna efterstravade hoga aktiekurser och stor avkastning pa kapitalet. Deras syfte var
att tjana pengar pa stigande kurser och inte pa utdelning. Investeringarna var kortsiktiga for
"dla’ hade en drém om att bli miljonédrer dver en natt. Utdelningen och riskerna glémdes
bort. Anledningen till att utdelningen inte langre stod i fokus berodde pé att ménga nya
aktiesparare kopte sig in pa marknaden. En anledning till att riskerna glomdes bort var att
aktiedgarna trodde att fonderna gav dem en stor spridning och var riskfria. Alla nya aktorer
som kom in pa marknaden gjorde att smaspararna blev en stark grupp och &ven de stora
forlorarna.

Foretagen var tvungna att véxa for att Gverleva pa den globala marknaden som den nya
teknologin medforde. Det fanns en forestalining om att storleken pa foretaget var det priméara
gdlande dverlevnad. Sa var inte fallet, eftersom kapital flédade in i bolagen frande manga
emissioner som genomfordes. Marknaden var aven full av riskkapitalister som inte kravde
mycket av foretagen for att tillskjuta nytt kapital. Tillvéxtfokuseringen i foretagen gick till
dlut dver styr, afféarer som inte var |6nsamma genomfordes och riskerna ignorerades.

Analytikerna forsokte till en borjan att motivera de hoga aktiepriserna med de traditionella
varderingsmodellerna, men nér det inte langre var mojligt borjade relativa modeller att
anvandas. Egentligen var det inte varderingsmodellerna det var fel pa men de kunde inte
anvandas nér tillvaxtforvantningarna var sa otrolig hoga. Forsaljningen och tillvéxten blev tva
viktiga faktorer som sattesi relation med andratal. Avenom de relativa modellerna blev
starkt kritiserade av de traditionella placerarna pa marknaden, fanns de kvar ochanvandesi
samma utstréckning, eftersom analytikerna inte annars kunde motivera de hoga borskurserna.
Analytikerna hade ett egenintresse av de hoga kurserna da de fick fler kunder och hogre
bonus. Egenintresset visade sig starkt i de fa varningar som nédde marknaden. De analytiker
som va gick ut och varnade, fick inget gehor, trots att de agerade i aktiedgarnas intressen

Aktieagarna drivs av aktiemarknadens psykologi och nar tre sa straka drivkrafter och den nya
fondindustrin kom samtidigt var det en omgjlighet for markandens aktorer att std emot. De tre
undersokta grupperna borjade handla irrationellt, utan ndgon storre eftertanke om paverkan pa
marknaden Till Sut gick det salangt att det var 16nl6st att forsoka hejda forloppet.

Frégan som uppstod i var undersdkning & hur det kommer sig att vi inte |&r oss av gamla
misstag utan upprepar dem om och om igen? Det verkar inte spela ndgon roll om hur kunniga
inom omradet vi ar, nar det kommer till pengar vill vi tjana s mycket som majligt &ven om
priset vi betalar blir hogt. Det ar béttre att forlora pengar pa en investering an att forlora sitt
jobb och sina vanner genom att ga emot strommen. Radslan for att tappa ansiktet ar alt for
stor.
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| det har kapitlet presenteras nagra av forfattarnas reflektioner inom amnet. Avslutningsvis
ges aven forslag till vidare forskning inom amnesomr &det.

7. Egna kommentarer och forslag till vidare forskning

7.1 Egna kommentarer

N&r vi borjade skriva uppsatsen visste vi att fokuseringen pa tillvaxt var stor under | T-eran
men vi kunde inte forestalla oss att fokuseringen var sa stor. Innan intervjun med Gerhard
Stenberg hade vi heller ingen aning om fondekonomins paverkan pa vérldsekonomin. Det
kanns skrammande att s manga smasparare hoppade pa taget utan att veta vart det bar han.

Under intervjuerna markte vi att alla respondenter pastod att de har varnat andra eller att de
gdva tyckte att varderingarna var forkastliga. Vi undrar dg;

Hur kunde bubblan 6verhuvudtaget uppsta om™” alla” visste att varderingarna var for
optimistiska? Eller var det kanske bara en slump att vara respondenter var medvetna om
situationen pa marknaden?

Vi méanniskor 1&r ossinte av historien trots att det & nagot vi borde gora. Det fanns under IT-
eran manga tecken pa att det var en bubbla det handlade om. Marknaden borde ha agerat
annorlunda men valde att gai samma spar som den gjort vid tidigare bubblor. Det kanske &r
sa att det inte & samma personer som blaser upp olika borsbubblor. De som var med 1929 var
troligtvis inte aktiva under 1T-bubblan. De som forlorade under Black Monday kom nog dver
det lika fort eftersom aerhamtningen gick pa bara ett ar. Det kanske &r sd att det sker ett
generationsskifte innan nasta borsbubbla uppstar? Eller det kanske inte spelar nagon roll
eftersom vi andainte vill tappa ansiktet utan alltid kommer att géra som "alaandra’ da det ar
det vi bast pa. Vi tror att fallet & s i Sverige for vi svenskar vill vara normala, vad det nu
innebér, och inte sticka ut ifrén den stora massan. For vem vet vad som hander nér vi skiljer
oss fran mangden...

7.2 Forslag till vidare forskning

- Kan aktiemarknadens psykologi paverkas s att gruppmentaliteten och masshysterin
forsvinner?

Sverige var ett av de lander som drabbades hardast av 1 T-bubblan, men hur paverkades
andradelar av vérlden?

- Vilken paverkan har fondekonomin haft pa hela véarldsekonomin?

- Det hade varit intressant att undersoka vilken nasta bubbla blir. De 6vervérderade
fastigheterna &r ett hett tips som kan bli nasta bubbla eller sa kanske det blir en ny krasch i
Asien. Det kanske redan nu gér att se nagra tidiga tecken pa vilken ny bubbla kommer att
uppsta.

- En kompletterande studie kan vara att studera hur bubblor kan undvikas.
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IT-bubblan - varfor blev fokuseringen pa tillvaxt sa stor?

Bilaga 1
I ntervjufragor

Bubblor

Varfor uppstod bubblan?

Tycker du att I T-kraschen var en bubbla, med tanke pa att den nya teknologin
(mobiltelefonerna och Internet) finns kvar?

Tillvaxt

Varfor var fokuseringen pa storleksmassig tillvaxt sa stor?
Resultatet var inte lika viktigt langre — varfor?

Vad |&g bakom alla foretagsforvary som gjordes under | T-eran?
Var det ndgon som tankte pa riskerna?

Véarderingsmodeller
Vilka varderingsmodeller var vanligast under I T-bubblan?
Fanns det olika modeller?

Egenintresse

Hade analytikerna och foretagsl edningen ndgot egenintresse av tillvaxtfokuseringen?
Om ja, vilket?

Till hur stor grad tycker du att féretagsledarna och analytikerna under I T-eran agerade i
aktiedgarnas intresse?

Hur stor del i hela I T-bubblan spelade de omfattande optionsprogrammen?
Samarbetade analytikerna och foretagsedarna?

Marknaden

Gick det l&ttare att "lura” marknaden da det hade tillkommit sa manga nya aktorer?

Hur fungerade den effektiva marknadshypotesen (EMH) under 1T-eran?

Vilken roll spelade aktiemarknadens psykologi?

Vilken roll spelade riskkapitalisterna/anal ytikernalaktiesdgarna/foretagsl edningen fran borjan
till slut?

Varningssignaler

Fick analytikerna kritik for utstéllda rekommendationer?

Om ja, fran vem?

Fanns det analytiker som gick emot strommen?

Var det ingen som s3g de varningssignaler som fanns, det vill siga kandes inte symtomen
igen fran historiska bubblor?



IT-bubblan - varfor blev fokuseringen pa tillvaxt sa stor?

The foreplay

Bilaga 2
"The foreplay”
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