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Finansiell ekonomi:
tre grundliggande principer

Det senaste decenniet har kinnetecknats av en mycket snabb utveckling
av de finansiella marknaderna. Parallellt med denna omvilvning har
teorierna rorande det finansiella omrddet uppvisat vad artikel-
forfattarna, Bjorn Hansson och Peter Hogfeldt, betecknar som en
vetenskaplig revolution. Pa de flesta universitet finns idag ett flertal
kurser i “finansiell ekonomi”, vilka knyter an till saviil foretagsekonomi
som nationalekonomi. Artikeln beskriver dmnesomrddet utifrdn tre
tankegdangar som varit grundliggande for teoriutvecklingen.

Framsteg inom nationalekonomisk forsk-
ning ir séllan av mer springartat slag som
inom naturvetenskaperna utan kunska-
pens tillviixt &r mer kumulativ, Ett mojligt
undantag ir den ndrmast revolutioniira
teoretiska omvandling som &gt rum under
de senaste decennierna inom finansiell
ekonomi; i den anglosachsiska virlden
beniimnt "Finance”, Genom en serie teo-
retiska genombrott har finansiell eko-
nomi utvecklats frén ett institutionellt ori-
enterat forskningsomrdde i den ekono-
miska forskningens periferi till en teori-
struktur av neoklassisk art; formodligen
det enda exemplet inom modern ekono-
misk forskning pd ett genuint paradigm-
skifte. Detta teoretiska spring har &stad-
kommits genom att utnyttja tre intuitiva
idéer om hur finansiella marknader fun-
gerar: 1. Informationseffektivitet 2, Di-
versifieringsprincipen 3. Arbitrageprinci-
pen.
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Den snabba analytiska utvecklingen
inom finansiell ekonomi har i betydande
grad stimulerats av, men ocksd i nigra
viktiga fall stimulerat, dynamiken och in-
novationerna pa de finansiella markna-
derna. Dynamiken har genererats av fr-
indrade omvirldsfaktorer som oljepris-
chocker, viixande budgetunderskott, rér-
liga vixelkurser m m. Efterfrigan pa teo-
retiska kunskaper f6r att foérstd denna
komplexa och osikra miljd har vuxit la-
vinartat, liksom behovet av rationella in-
vesteringsstrategier for marknadsaktdrer-
na.

Finansiell ekonomi har kunnat méta
den Gkade efterfrigan pé relevanta teo-
rier genom att premiera empiriskt forkla-
ringsvirde och arbeta niirmare den kon-
kreta verkligheten, de finansiella markna-
derna, an vad som &r normalt inom natio-
nalekonomi, Teorierna som formulerats
med hjilp av neoklassisk ekonomisk logik
och i stokastisk form har klarat konfron-
tationen med verkligheten synnerligen
vill, vilket iir en god illustration till att ab-
strakt tinkande kan ha ett praktiskt
viarde, Fran sivil teoretiska-som empi-
riska utgdngspunkter dr det dirfor inte
forvinande att se ett vixande intresse for
finansiell ekonomi bade bland ekono-
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miska teoretiker och handfasta mark-
nadsaktdrer,

Artikeln utgdr frin de tre intuitiva idé-
erna. De specifika teorierna, som tex
Black-Scholes optionsformel, ses sedan
som en tillimpning av en eller flera av idé-
erna. Framstillningen bérjar med en all-
min beskrivning av finansiell ekonomi
och direfter ges en schematisk Gversikt av
de viktigaste teorierna. Finansiell ekono-
mis teoretiska kinnetecken framhivs ge-
nom att kontrastera dmnet gentemot sa-
vil] féretagsekonomi som nationalekono-
mi.

Vad ér finansiell ekonomi?

Finansiell ekonomi kan helt enkelt beskri-
vas som den del av ekonomisk forskning
som teoretiskt och empiriskt studerar de
finansiella marknaderna. Dessa markna-
der har i princip tre huvuduppgifter.

Den forsta uppgiften ir att koordinera
samhdllsekonomins intertemporala allo-
keringar, dvs se till att decentraliserade
beslut om sparande och investeringar
matchas mot varandra over tiden pa ett
effektivt sitt.

Den andra uppgiften ar den mest i6go-
nenfallande, nimligen att genom daglig
handel tillhandahdila en likvid marknad
forolika viirdepapper, Placerarna kan niir
som helst andra sammansittningen pd
sina férmogenhetsportfoljer genom att
képa och sélja instrument till det for stun-
den noterade priset. Utvecklingen av lik-
vida aktie- och obligationsmarknader, s k
"sekundirmarknader”, ir marknadseko-
nomins sitt att l6sa den potentiella kon-
flikt som finns mellan foretagens och sta-
tens lingsiktiga kapitalbehov och hushél-
lens krav pa likviditet pa grund av deras
betydligt kortare placeringshorisont.

Den tredje uppgiften r att underlitta
spridning av risker for investeringar samt
ge ett pris pd risk. Genom att ett féretags
aktickapital igs av minga enskilda och in-
stitutioner sprids foretagets reala och fi-

nansiella risker, vilket ir av stor betydelse
ur samhallsekonomisk synvinkel; utan en
effektiv riskspridning vore den totala in-
vesteringsvolymen betydligt mindre. De
finansieila marknaderna underlittar ock-
si for placerare att genom portféljbild-
ning sprida och begrinsa riskerna.

Finansiell ekonomi har utvecklat teo-
rier som férklarar hur kapitalmarkna-
derna loser dessa tre huvuduppgifter,
Teorierna ir av strikt neoklassisk och
mikroekonomisk karaktir eftersom de
bygger pa de tre neoklassiska grundprin-
ciperna. Individualism: den ekonomiska
verkligheten skall forklaras med hjilp av
teorier som utgdr frin individuella val.
Rationaliter: individernas val skall upp-
fylla enkla rationalitetsaxiom. Jamvike: i
forsta hand studeras jdmviktstillstand.
Konsistens mellan enskilt fattade ratio-
nella beslut postuleras. Darmed realiseras
alla férvantningar da ingen agerar pé fel-
aktiga premisser.

Eftersom teorierna analyserar investe-
ringsbeteende har de en intertemporal el-
ler tidsmissig dimension och hér hemma
inom kapitalteorin. Till skillnad frén tra-
ditionell kapitalteori, som endast studerar
effekten av tid pi resursallokeringen och
priset pd tid/vintande, analyserar finansi-
ell ekonomi effekterna av bade tid och
risk och bestimmer priset pa bada. For att
analysera risk anviinder sig finansiell eko-
nomi av stokastiska modeller, dvs de in-
nehéller variabler som dr slumpmissigt
bestimda och féljer kinda sannolikhets-
férdelningar. Vanlig neoklassisk kapital-
teori kan foljaktligen betraktas som ett
specialfall av den mer generella stokas-
tiska teorin inom finansiell ekonomi.

En utférligare beskrivning av finansiell
ekonomi dr darfér foljande: finansiell
ekonomi utvecklar och testar neoklass-
iska och mikroekonomiskt orienterade
teorier om hur kapitalmarknaderna fun-
gerar i en avancerad privatkapitalistisk
ekonomi och kan betraktas som en gene-
rell stokastisk kapitalteori.
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Teorioversikt

De viktigaste och mest viilkanda teorierna
inom finansiell ekonomi kan schematiskt
uppdelas i tre huvudgrupper.

Den forsta huvudkategorien bestdr av
normativa teorier som faststaller foreta-
gens investeringsskriterier vid val mellan
olika projekt. En annan typ av teorier i
denna klass bestimmer bista finansi-
eringssdtt for en viss investering och fast-
staller foretagets optimala kapitalstruk-
tur. Samlingsnamnet for denna klass av
teorier &r "Corporate Finance”, som for-
svenskats till "finansiering’ och vanligen
studeras inom foretagsekonomi i Sverige.

Den mest vilkdnda teorin fGr investe-
ringsskriterier dr Irving Fishers nuvirdes-
modell (Fisher [1930]), som siger att in-
vesteringsprojekt med ett positivt forvin.
tat netto-nuvirde bdr genomféras. Mo-
derna investeringsteorier ir utvecklade
varianter av detta kriterium, vilka mer
precist tar hansyn till olika dimensioner
av investeringens risk. Teorier om opti-
mal kapitalstruktur utgir frin Modigliani-
Millers tvd klassiska péstdenden: (1) att
foretagets marknadsvirde #dr obercende
av dess kapitalstruktur och att darfér
ingen kombination av finansieringsfor-
mer ir bittre dn en annan; (2) att foreta-
gets utdelningspolitik inte paverkar dess
marknadsviarde (Modigliani & Miller
[1958], [1961]). Modigliani-Millers te-
orem har en liknande status inom "' Cor-
porate Finance” som Arrows’ s k *'omdj-
lighetsteorem™ inom valfirdsteorin.

Den andra huvudgruppen bestir av
valhandlingsteoretiska modeller som ana-
lyserar hur beslutsfattarna i en riskfylld
ekonomi allokerar sina resurser meilan
konsumtion och sparande. Aktie- och ob-
ligationsmarknaderna utgdr den transak-
tionsteknologi med vilken resurser kan
transfereras Gver tiden. Poriféljsvalste-
orier analyserar hur investerarna utnytt-
jar denna teknologi for allokering Gver ti-
den genom att investera i valdiversifiera-
de portfdljer, som bade ger hdg forvintad

avkastning och astadkommer risksprid-
ning. Eftersom enskilda aktdrer ér slut-
liga dgare av alla virdepapper ir det ge-
nom portfoljvalsindringar som sivil ut-
buds- som efterfrigesidan pi sekundir-
marknaderna bestims.

Den mest beromda av dessa portfdlj-
valsteorier anviinder det s k "'mean-vari-
ance kriteriet”, som utvecklades av Mar-
kowitz och Tobin (Markowitz [1952]
[1959], Tobin [1958]). Risk identifieras
hér med varians eller standardavvikelse i
avkastningen och forvintad avkastning
med viantevardet. Teorin visar den port-
foljsammanséttning som ger lagsta risk gi-
vet den férvintade avkastningen och vice
versa. Moderna portfoljvalsteorier an-
vinder mer generella investeringskriteri-
er.

Den tredje gruppen utgdrs av priste-
orier for riskbiirande tillgdngar och for hur
dessa priser avspeglar marknadens viirde-
ring av risker. Dessa teorier utgar frin att
investerarna foljer ndgon form av port-
foljvalsteori. Den jimviktsmodell som
bygger pd Tobins portfoljvalsteori ar den
sk "Capital Asset Pricing Model”,
CAPM, som utvecklats av Sharpe [1964},
Lintner [1965] och Mossin [1966]. En mer
grundliggande pristeori ir arbitragepris-
teorin (APT) som anvinder principen att
inga arbitragemdjligheter skall vara out-
nyttjade (Ross [1976] och [1977]). Den
mest vilutvecklade allmdnna jamvikts-
pristeorin i finansiell ekonomi formulera-
des av Cox, Ingersoll och Ross [1985a]
och har tillimpats p3 avkastningskurvan
for korta och linga obligationsrintor
[1985b].

Till klassen av pristeorier hor ocksd op-
tionspristeorierna. Den grundliggande
formeln for virdering av optioner liksom
andra viirdepapper presenterades i Black-
Scholes klassiska artikel frin 1973. Detta
teoretiska genombrott utlste en verita-
bel stortflod av artiklar som utvecklat op-
tionspristeorin till en mycket allmén pris-
teori med allt vidare tillimpningsomride
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(Rubinstein [1987], Eneroth & Hansson
[1987)).

Lat oss sammanfatta pastdendet att fi-
nansiell ekonomi ir ett vetenskapligt stu-
dium av kapitalmarknaderna p féljande
sitt. Investeringskriterierna inom Corpo-
rate Finance anger vilka reala investe-
ringsprojekt som bar genomfdras och hur
dessa skall finansieras. Forindringen i
den utestiende stocken av virdepapper
bestiims saledes av dessa teorier. Portfolj-
valsteorierna faststiller utbudet och efter-
fragan pi sekundirmarknaderna av givna
stockar, Pristeorierna till slut forklarar
hur marknadernas jamviktspriser be-
stams.

Tillsammans med vir allménna be-
skrivning av finansiell ekonomi ger denna
schematiska 6versikt en orientering om
vad finansiell ekonomi handlar om. Ge-
nomgingen ger emellertid inte en upp-
fattning om det unika och karakteristiska
med finansiell ekonomi. Vi skall lyfta
fram detta genom att kontrastera finansi-
ell ekonomi mot sdvil foretagsekonomi
som nationalekonomi.

Finansiell ekonomi och
foretagsekonomi

Aven om Corporate Finance av traditio-
nella skil hor hemma i foretagsekonomi
ir det direkt felaktigt att beteckna finansi-
ell ekonomi som en del av foretagsekono-
min. Modern finansiell ekonomi skiljer
sig ndmligen pa en strategisk punkt frin
ovrig féretagsekonomisk teoribildning: fi-
nansiell ekonomi exploaterar i sin analys
fullt ut existensen av marknader och an-
vinder sig konsekvent av jimviktsbe-
grepp och arbitrageprincipen.

En ekonomisk teori som utgér frdn in-
dividuellt beteende, men inte utnyttjar de
restriktioner pd beteendet som marknads-
interaktioner siitter, kommer alltid att be-
std av tumregler och specialfall. Det ir
forst niir teorierna utnyttjar de begriins-
ningar pd mojligt individuellt handlande

som marknaden sitter, dvs anviinder jim-
viktsbegreppet och arbitrageprincipen,
som vi har en systematisk grund for att
forutsiga observerbart beteende. Mark-
nadsjimvikt och arbitrageprincipen ar
helt enkelt de analytiska instrument som
gor det mojligt att hirleda generella teo-
retiska utsagor istillet for ett induktivt
studium av historiskt unika fall. Genom
att konsekvent utnyttja dessa metoder har
finansiell ekonomi brutit upp fran att vara
“en samling anekdoter, tumregler och
manipulationer av  redovisningsdata”
{Merton [1987]) och lyckats utveckla ge-
nerellt giltiga teorier.

En implikation av detta pastdende ar
att finansicll ekonomi i analytisk mening
allt klarare kommit att sarskilja sig frdn
ovrig foretagsekonomi och utvecklats i
riktning mot neoklassisk nationalekono-
mi.

Finansiell ekonomi och
nationalekonomi

Aven gentemot nationalekonomi skiljer
sig finansiell ekonomi pd ett avgdrande
sitt. Bada har, som vi redan konstaterat,
sin grund i neoklassisk teori men finansi-
ell ekonomi &r knappast en subdisciplin
inom nationalekonomi i stil med arbets-
matknadsekonomi, utvecklingsekonomi
m fl. Till skillnad frin dessa specialomri-
den har finansiell ekonomi inte utvecklats
genom att nationalekonomer tillimpat
den neoklassiska verktygslddan pd kapi-
talmarknaderna. Finansiell ekonomi har i
stillet en nirmast endogen utveckling
inom ramen for en relativt isolerad veten-
skaplig tradition med ett eget mnesom-
ride, en speciell metodutveckling och
med en unik intuition om hur de finansi-
ella marknaderna fungerar.

Av en rad mer eller mindre vilgrun-
dade skiil har kapitalmarknaderna, som
utgdr finansiell ckonomis speciella
imnesomride, aldrig utgjort ett centralt
forskningsfilt for nationalekonomer.
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Dessutom ir det endast den tidsmissiga
aspekten av investeringsbesluten som
intresserat nationalekonomer, medan
den allestiides ndrvarande risken spelat en
underordnad roll. En viktig metodmissig
skillnad mellan finansiell ekonomi och
traditionell nationalekonomi ér darfor att
teorierna inom finansiell ekonomi anviin-
der en explicit stokastisk formulering me-
dan neoklassisk kapitalteori arbetar med
vanlig deterministisk matematik.

Det ir sjilvfallet en fundamental analy-
tisk skillnad att betrakta verkligheten ur
en stokastisk i stillet for en deterministisk
synvinkel. Utgdngspunkten inom finansi-
ell ekonomi &r att aktieprisernas slump-
missiga fordndringar gir att analysera
med hjilp av stokastisk teori och att det
finns en rationell ekonomisk forklaring
till foréndringarna, I stillet f6r det kaos
som nationalekonomer tycker sig se pi de
finansiella marknaderna uppticker finan-
siella ekonomer en rationell verklighet
vars lagbundenheter kan forstis via en
sannolikhetsteoretisk analys.

Under senare dr har allt fler delomra-
den inom nationalekonomi fitt en stokas-
tisk formulering och imnet genomgdr i
det nirmaste en stokastisk metodrevolu-
tion. Den drivande faktorn i denna ut-
veckling har varit den nya makroteorin
byggd pd teorin for rationella forviint-
ningar, som utvecklats av Robert E Lucas
Jr [Persson 1987]. Det ir ingen tvekan om
att Lucas fatt inspirationen frin finansiell
ekonomi.

Den viktigaste skillnaden gentemot na-
tionalekonomin galler emellertid inte
sjilva Amnesomridet eller metoden, utan
forestillningen inom finansiell ekonomi
om kapitalmarknadernas funktionssiitt
och egenskaper. Denna informella fore-
stillning kan representeras av tre intuitiva
idéer som styr forskningen inom finansiell
ekonomi. Det biista sittet att forstd finan-
siell ekonomi pi ar att bekanta sig med
dessa tre grundidéer: 1. Informations-
effektivitet; 2. Diversifieringsprincipen;
3. Arbitrageprincipen.

Informationseffektivitet

Den firsta idéen giller den ekonomiska
tolkningen av de stindigt foranderliga pri-
serna pd virdepappersmarknaderna. Nar
ny information blir tillganglig gér mark-
nadsaktérerna en utvirdering av dess
viirde och forsoker genom forandringar
av formdégenhetsportféljerna att exploa-
tera potentiella vinstmdjligheter i den nya
kunskapen. Omallokeringen resulterar i
forindringar pa savil utbuds- som efter-
frigesidan pd marknaden och ett nytt
jamviktspris etableras. Eftersom det ir
varje investerares rationella virdering av
den nya informationens alla aspekter som
utldst prisfordndringarna kommer det nya
jamviktspriset att reflektera all denna
mangfacetterade information. Priserna dr
effektiva informationsbdrare och prisfor-
indringen 4r marknadens samlade be-
domning av och respons pd ny informa-
tion.

En implikation av denna analys &r att
investerare som baserar sitt investerings-
beslut endast pa den information som re-
dan finns i marknadspriset inte kommer
att géra extraordinira vinster, for de
vinstmdjligheter som den nya informatio-
nen gav upphov till har redan exploaterats
av marknaden. Denna intuition kallas hy-
potesen om effektiva marknader: att mark-
nadspriserna reflekterar all relevant infor-
mation.

Informationens roll i prisbildningspro-
cessen studerar finansiell ekonomi fran
bade empiriska och teoretiska utgings-
punkter. Den empiriska analysen forso-
ker forkasta hypotesen om effektiva
marknader genom att testa om det gér att
gbra systematiska och onormalt stora
vinster p& basis av information som ar
kidnd pd marknaden. Den information
som marknadsaktorerna antas behirska
specificeras vid dessa test pa tre olika ni-
vaer.

Den forsta informationsnivin avser
analys av enbart historiska prisserier. Om
det &r omdjligt att genom kunskap om pri-
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ser som tidigare noterats pA marknaden,
s k teknisk analys, konstruera investe-
ringsstrategier som systematiskt genere-
rar Overnormala vinster siigs marknaden
vara svagt informationseffektiv, Under
denna form av effektivitet ir nimligen
den information som finns i de gamla pri-
serna ocksd inkluderade i nutida och
framtida priser och dirmed redan ekono-
miskt utnyttjad. Det finns ingen férbisedd
och viirdefull information i de tidigare pri-
serna som kan utnyttjas for att forutsiga
framtida prisférandringar. Dagens priser
ir perfekta informationsbirare av den
historiska informationen.

Eftersom priserna pa detta sitt reflek-
terar all tidigare tillginglig kunskap, &r
det ny information som driver fram pris-
forandringar pA de finansiella markna-
derna. Men ny information ér per defini-
tion oférutsiigbar. Dirfér kommer prisse-
rierna att karakteriseras av att varje for-
andring dr slumpartad och omdjlig att for-
utsdiga, Illustreras de i ett tidsseriedia-
gram uppvisar de samma utseende som
den férutsiigbara vig en overforfriskad
person filjer och kallas féljaktligen “ran-
dom walk”. De formella villkoren for en
random walk ir visserligen ndgot mer
restriktiva in de som géller for svag infor-
mationseffektivitet, men av historiska
skil anviinds termerna ofta synonymt.

De moderna testen av svag informa-
tionseffektivitet ar uppfinningsrika satt
att med hjilp av allt mer sofistikerade sta-
tistiska metoder upptiicka systematiska
monster i prisserierna som strider mot hy-
potesen att prisférindringarna dr slump-
missiga och resultatet av att ny informa-
tion blivit tillganglig pA marknaden. Flera
sddana avvikelser frin slumpmassighet,
s k anomalier, har forvisso upptackts men
endast i undantagsfall har det visat sig
mdjligt att exploatera denna extra infor-
mation och formulera investeringsstrate-
gier som resulterar i nettovinster. Kerstin
Claessons [1987] studie av svenska aktie-
data, liksom en stor mingd utlindska
test, har i alla vasentliga delar understott

hypotesen att aktiepriserna ér svagt infor-
mationseffektiva och att all historisk in-
formation avspeglas i priserna.

Forutsitter vi att placerarna pa mark-
naden inte endast kinner till historisk
prisinformation utan ocksi tillgodogér sig
lawnillginglig offentlig ekonomisk informa-
tion, befinner vi oss pa mellannivan i in-
formationshierarkin, Empiriska test av
om priserna reflekterar denna storre in-
formationsméangd, mellanstark informa-
tionseffektivitet, visar relativt entydigt att
aktiebolagens officiella uttalanden om ut-
delningar och vinstprognoser snabbt och
effektivt inkorporeras i aktiepriserna.
Avvikelserna som registreras ir for sma
och framfdrallt for tillfilliga for att kull-
kasta hypotesen att aktiemarknaden &r
mellanstarkt informationseffektiv.

Diremot ir marknaden inte starkt in-
formationseffektiv. Empiriska analyser vi-
sar att specialkunskaper som enskilda in-
vesterare besitter utver historisk och of-
fentlig information, s k privat informa-
tion, inte finns fullstindigt representerade
i aktiepriserna. Handel grundad pa insi-
der-kunskap kan utan vidare ge dvernor-
mala vinster,

Dessa i huvudsak positiva empiriska re-
sultat har tolkats som ett betydande stod
for hypotesen att avvikelser fran informa-
tionseffektivitet inte kan vara bestdende
och vinstgivande, for de climineras efter-
hand som aktoérerna upptiacker dem och
forsoker exploatera dem. Denna centrala
uppfattning har blivit ndgot av en trosarti-
kel bland finansiella ekonomer,!

1Denna trosartikel ifragasattes av Shiller [1981] som
genom en ny typ av test visade att aktiepnserna vari-
erade alltfor mycket for att kunna fungera som ef-
fektiva informationsbdrare. I den efterfoljande in-
tensiva polemiken har fiansiella ekonomer de-
monstrerat att samma ekonometriska metod appli-
cerad pd en nigot annorlunda specificerad ekono-
misk modell ger resultat som stimmer overens med
hypotesen om effektiva marknader. Det empiniska
stodet for informationseffektiva marknader ar dar-
med fortfarande stort.
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Informationseffektivitet och rationella fér-
vintningar

Den teoretiska analysen av effektiva
marknader handlar om mikroekonomiska
forsok att férstd hur priserna blir informa-
tionsbirare och hur aktérerna p& markna-
den kan utlisa tidigare okéind information
ur priserna. Att denna analys ar en del av
den stora nationalekonomiska litteratu-
ren om rationella forviintningar dr knap-
past en tillfallighet.

En avgdrande inspirationskilla for Ro-
bert E Lucas Jr, nir han utvecklade den
nyklassiska makroekonomiska teorin ba-
serad pi rationella forvantningar, var
nimligen hypotesen om effektiva mark-
nader inom finansiell ekonomi och beto-
ningen av att priserna i sig sinder signaler
frin de enskilda aktérernas informations-
mingd. Utgingspunkten &r att investe-
rarna har olika information, med avse-
ende pd marknadsforhiillanden, tekniska
forindringar etc, men att priserna tjinar
som signaler till marknaden om den en-
skildes information. Nationalekonomer
hade hittills knappast utnyttjat idéen att
priser kan férmedla information annat dn
den traditionella att klarera utbud och ef-
terfragan och dirmed signalera olika re-
sursers knapphet pd marknaden.

Grunden for Lucas teori ar att ratio-
nella aktdrer extraherar allinformation ur
savil priser som andra informationssigna-
ler nir de fattar ekonomiska beslut.
Marknadspriserna, som enligt principen
for informationseffektivitet avspeglar
olika agenters informationsmangd, utgor
dirmed signaler 6t den enskildes fér-
vintningsbildning om olika framtida till-
stdnd. Till exempel: att ett enskilt aktie-
pris faller leder inte direkt till kopsigna-
ler, for dess fall kan bero pé att niigra ak-
torer siiljer ut pa grund av att de fatt nega-
tiv information om féretaget, dvs prisfal-
let i sig kan innehalla viktig information.
Ett jimviktslige under rationella férviint-
ningar jimfort med ett traditionellt jim-
viktslige mdste innebira att aktdrerna

inte lingre kan dra ndgon ytterligare in-
formation ur priserna samt att deras pris-
forvantningar ar sjdlvoppfyllande, Att
specificera hur informationen ar férdelad
i ekonomin och hur den sprids har dirfor
genom Lucas bidrag blivit en lika grund-
liggande uppgift i ekonomisk analys som
att beskriva preferenser, produktionstek-
nik, marknadsférhallanden och fordel-
ning av initiala resurser.?

Hypotesen om effektiva marknader ar
foljaktligen inte lingre endast central for
forskningen inom finansiell ekonomi utan
ocksd allt viktigare i nationalekonomisk
analys. Informationseffektivitet r en for-
utsiittning for samhillsekonomisk effek-
tivitet, Paretoeffektivitet: exploaterar
marknaden inte alla agenters information
kan det i den outnyttjade informationen
iterstd bytesmdjligheter mellan aktd-
rerna som kunde forbittra effektiviteten.

Aven pa ett praktiskt plan 4r graden av
informationseffektivitet p& de finansiella
marknaderna av intresse for nationaleko-
nomer. Om detta inte giller pé de ytterst
likvida och mycket vél fungerande virde-
pappersmarknaderna, ar det knappast
troligt att andra marknader skulle vara
fullt informationseffektiva, Den empi-
riska sanningshalten i pastiendet att
marknadsekonomin #r samhillsekono-
miskt effektiv ir dirfor strategiskt bero-
ende av om de finansiella marknaderna ér
informationseffektiva eller ej.

%] teoretiska modeller av de finansiella markna-
derna dér placerarna har samma information och
styrs av rationella forvintningar har Cox, Ingersoll
och Ross [1985a] och Lucas [1978] demonstrerat att
priserna ir effektiva informationsbirare eftersom
de avspeglar all information i modellen, Ar informa-
tionen | stallet asymmetriskt fordelad har t ex Tirole
L1982] visat att ny information inte ger upphov till
andel mellan individerna. Det &r i detta fall inte
Klarlagt hur priserna férmedlar information under
rationella f8rvantningar, Bide inom nationaleko-
nomi och finansiell ekonomi pagar dirf6r viktig och
intensiv grundforskning som férséker forstd hur
asymmetnsk information inkorporeras i priserna.
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Diversifieringsprincipen

Den andra centrala intuitionen i finansiell
ekonomi giller sambandet mellan risk
och avkastning. En investering har tva di-
mensioner, tid och risk, eftersom investe-
rare kriiver ekonomisk kompensation for
sdvil uppskjuten konsumtion som fér den
risk som ir associerad med investeringen,
Pristeorierna miste dirfor forklara hur
pris pa bade tid och risk bestéms, dvs klar-
gora hur stor del av investeringens férvan-
tade avkastning, som #r ecrsétining for
viintan respektive patagen risk.

En helt siiker investering, t ex statsobli-
gationer, avkastar en riskfri rdnta och ut-
gor siledes en kompensation for vintan,
Storleken pa en investerings riskpremie,
dvs avkastningen utdver den riskfria rin-
tan, bestims enligt tvd “naturliga® princi-
per: dels att hogre riskexponering kriaver
hégre férvantad avkastning eftersom in-
vesterare ogillar risk, dels att endast den
ekonomiskt relevanta delen av den totala
risken skall kompenseras.

Den senare principen bygger pa det
vilkinda férhallandet att en investerings
och portféljs risk kan minskas genom di-
versifiering: man skall inte lagga alla dgg
i samma korg”. Den ekonomiskt rele-
vanta risken ar dérfér den som inte kan
diversifieras bort. Detta intuitiva resone-
mang resulterar i diversifieringsprincipen:
att det dr priset pd den icke-diversifierbara
risken som pristeorierna bér faststilla,

Den s k Capital Asset Pricing Model
(CAPM) var den forsta fullt utvecklade
pristeorin inom finansiell ekonomi som
formaliserade idéen om detta samband
mellan risk och avkastning. Teorin utgar
ifrdn att investerarnas beteende beskrivs
av Markowitz och Tobins portféljsvals-
modell; ett virdepappers eller en port-
f6ljs forvintade avkastning och risk mits
av vantevirdet respektive variansen i dess
avkastning, Om en tillging skall ingd i en
portfolj eller ¢j bestams darfor av hur
portféljens viintevirde och varians dndras
om den nya tillgingen tillférs. Ar virde-

papprets avkastning hog (1ag) da portfal-
jens ar lag (hdg), dvs en negativ samvaria-
tion i avkastningarna rider, kommer
portféljen efter komplettering med till-
gangen att fi en jimnare avkastning och
darmed mindre varians eller risk; ju mer
negativ samvariation desto hdgre grad av
riskreduktion. Att diversifiera en portfolj
4r darfor detsamma som att utnyttja sam-
variationen mellan olika tillgdngars av-
kastning for att reducera risken.

Bildas portfdljer som enbart bestir av
riskabla tillgdngar och utnyttjas diversifi-
eringsmdjligheterna fullt ut, kan vi identi-
fiera mingden effektiva portféljer, dvs ef-
fektiva fronten, som iltustreras { Figur I
med hjilp av kurvan. En punkt pa effek-
tiva fronten representerar den portfolj-
valskombination som har den hdgsta mdj-
liga forvintade avkastningen vid den
givna risknivdn. For investerare som fore-
drar hég avkastning men ogillar risk utgdr
den effektiva fronten de objektivt sett
béasta placeringsméjligheterna. Fronten
visar ocksd att det finns en trade-off mel-
lan risk och avkastning: ju stérre riskata-
gande desto higre férvintad avkastning.

Finns dessutom en riskfri obligation i

Figur 1 Effektiva fronten.

R; Forvéntad avkastning (véntevérde)

?
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3
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ekonomin forbittras méjligheterna till di-
versifiering ytterligare eftersom investe-
rare kan placera pengar bade i en riskfri
obligationsportfélj, som har avkastningen
R, och i en riskabel portfolj med avkast-
ningen R,. Alla kombinationer mellan
dessa tva portfoljer illustreras av en rit
linje frdn R till den punkt pd effektiva
fronten som representeras av den riskabla
portféljen (m). I figuren har den marke-
rade riita linjen den storsta positiva lut-
ningen av alla sddana méjliga linjer, dvs
iir den portfdljvalskombination som ger
den bésta kompensationen i form av fér-
viintad avkastning per enhet risk, och ut-
gor dirfor den nya effektiva fronten. En-
bart genom att utnyttja diversifierings-
mdjligheterna fullt ut har foljaktligen ett
komplext portfoljvalsbeslut radikalt redu-
cerats till ett beslut om hur investeringen
skall fordelas mellan tva fonder eller port-
foljer: den riskfria portféljen (R) och den
riskbidrande portféljen (m).

Att ett komplicerat investeringspro-
blem pé detta sitt kan ersattas med det
betydligt enklare problemet att bestimma
investeringsbeloppets fordelning mellan
ett fital fonder kallas separabilitet, En
konsekvens dr att portfoljforvaltarens op-
timeringsproblem kan separeras i tv de-
lar, Den forsta, objektiva, delen faststiil-
ler den effektiva fronten genom att enbart
exploatera  diversifieringsmojligheterna
fullt ut, och bestimmer vilka tvi portfél-
jer som skall ingd i investeringen: den
riskfria obligationsfonden och den riskbi-
rande portféljen. Den andra, subjektiva,
delen bestdr i att varje enskild placerare
viljer den kombination av riskfri och risk-
biirande tillgdng som maximerar hans el-
ler hennes investeringskriterium. Efter-
som detta val endast férutsitter kunska-
per om fondernas risker, forviintad av-
kastning och graden av samvariation mel-
lan fonderna dr det mycket resursspa-
rande frin informationssynpunkt. Exi-
stensen av separabilitet ar f6ljaktligen ett
synnerligen starkt ekonomiskt skal fér att
bilda portfoljer.

Insikten att den effektiva fronten kan
representeras med hjilp av endast tva
fonder spelar en strategisk roll i jim-
viktsprismodellen CAPM. Det centrala
antagandet i denna teori dr namligen att
alla investerare ser samma investerings-
mdjligheter, dvs har samma effektiva
front, och dirfor har identisk samman-
sittning p4 den riskbirande portf6ljen
(m). Antagandet ir plausibelt om pri-
serna dr effektiva informationsbarare, for
placerarna har da tillging till samma in-
vesteringsinformation; eftersom de samti-
digt éir intresserade av att minimera risken
genom diversifiering hiirleder de samma
effektiva front.

Antar vi dessutom att marknadsjim-
vikt rdder, dvs att utbud ir lika med efter-
frigan for alla tillgdngar, genererar
CAPM foljande resultat. Om alla place-
rare investerar i samma riskbirande port-
folj, dvs fordelar investeringsbeloppen i
identiska proportioner dver tillgdngarna,
maste ekonomin som helhet under jam-
vikt halla vardepapperen i samma propor-
tioner. Den riskbirande portféljen ir dir-
for identisk med marknadsportfoljen, dvs
den portf6lj vars sammansittning be-
stims av proportionerna mellan tillgang-
arnas totala marknadsviirden till jim-
viktspris.

Resultatet dr att CAPM ser marknads-
portfoljen som den enda effektiva riskba-
rande portféljen och den ekonomiskt moti-
verade risken dr foljakiligen denna port-
foljs icke-diversifierbara risk (for enkelhe-
tens skull normaliserar vi marknadsport-
foljens risk, varians, till ett). Den ekono-
miska kompensationen for denna risk,
marknadspriset pd risk, ar riskpremien
[Ry~R]. Eftersom marknadsportféljens
risk ir den ekonomiskt relevanta risken
maste en enskild tillgings icke-diversifier-
bara risk miitas gentemot denna portfolj.
Detta sker genom viirdepapperets s k be-
ta-virde som dr ett matt pd hur tillgngens
och marknadsportfoljens avkastning sam-
varierar; ju hogre grad av samvariation
desto mer icke-diversifierbar risk har till-
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gingen och desto stdrre beta-virde. En-
ligt CAPM kan darfér ett enskilt varde-
pappers forviintade avkastning (R;) under
marknadsjimvikt skrivas som en summa
av tvi delar:

Ri=R+ -[RyR]

Vi ser att en tillgings forvantade avkast-
ning R, bestir dels av en kompensation
for det rena vantandet, som ir den riskfria
avkastningen R, dels av en riskpremie,
B (R—R), som i&r #llgingens systema-
tiska risk (kvantiteten risk) g, multiplice-
rad med marknadspriset pd risk (R,~R);
ju storre beta-virde eller kvantitet risk
desto hogre riskpremium.

Formaliseringen i CAPM av den
grundliggande intuitionen om sambandet
mellan risk och avkastning har s3ledes re-
sulterat i en klar och enkel jimviktspriste-
ori. Enkelheten ir emellertid konsekven-
sen av att endast en riskbirande portfdlj
ar effektiv dvs det finns endast en typ av
risk. CAPM ir ekvivalent med att mark-
nadsportféljen ir effektiv. Stephen Ross
[1976] fann detta for restriktivt och ut-
vecklade en mer grundlaggande pristeori,
arbitragepristeorin (APT), dir mainga
valdiversifierade portfoljer &r effektiva.
Den 6kade graden av realism dr en av an-
ledningarna till det viixande intresset for
APT inom finansiell ekonomi.?

Eftersom de stora pristeorierna i finan-
siell ekonomi utgdr frin samma intuition
om sambandet mellan risk och avkastning
ir ett genomgiende tema diversifiering-
ens fundamentala betydelse. Att exploa-
tera diversifieringens mojligheter ar lika
viktigt for teoretikern som for den aktive
placeraren pd marknaden. Ledande na-
tionalekonomer som Hicks och Tobin
hade samma intuitiva uppfattning om
sambandet mellan risk och avkastning,
men varken de eller ndgon annan natio-
nalekonom har utvecklat generella priste-
orier. Teorierna i finansiell ekonomi ar
diarfér de neoklassiska pristeorierna for
prisbildning under risk.

Arbitrageprincipen

Den tredje intuitionen giller ocks& pri-
serna, men till skillnad frin de tvd andra
grundprinciperna behandiar den inte pri-
sernas roll som informationsbérare eller
hur priset pa risk bestims, utan giller
sjalva prisbildningsprocessen p& virde-
pappersmarknaderna och kallas arbitra-
geprincipen.

Utgdngspunkten ar att investeringar pi
de finansiella marknaderna endast ar ett
medel for att skapa framtida strommar av
kopkraft; placeringar som genererar
samma avkastningsprofil bor darfér ha
samma marknadsvirde och hur den
astadkommits spelar ingen roll. Om tva
portféljer har identiska profiler 6ver tiden
men har olika pris, kan man silja den dy-
rare portftljen och kdpa den billigare, vil-
ket ger en omedelbar riskfri vinst. Detta
ar en arbitragemdjlighet: en kostnadsfri
investering med sdker vinst.

Ett rimligt antagande #r att sddana
mbjligheter inte kan existera nigon
lingre tid p4 marknaden, utan att de pro-
fessionella aktdrerna handlar bort arbi-
tragesituationer i sina forsdk att exploa-
tera dessa vinster, I analysen av de finan-
siella marknaderna postuleras darfdr ar-
bitrageprincipen: att priserna ir bestimda
sd art inga arbitragemdjligheter forekom-
mer.

Liksom nationalekonomi anvinder fi-
nansiell ekonomi, som t ex f6r CAPM,
nigon form av jamviktsbegrepp for att
bestimma relativpriser — j@mvikispriste-
orier, Till skillnad frin nationalekcnomi
har finansiell ekonomi ocksa utnyttjat ar-
bitrageprincipen, som &r ett mindre be-

SAPT liksom Robert E Mertons version av CAPM
for flera perioder [1973] och i kontinuerlig tid, den
s k Intertemporala CAPM (ICAPM), bygger pd
samma intuition om sambandet mellan risk och av-
kastning och exploaterar liknande principer som
CAPM vid hirledningen av pristeorierna. Risk ar i
dessa teorier inte enbart hka med variansen i avkast-
ningen utan bestir av flera olika identifierbara de-
lar, riskfaktorer.
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gransande antagande #én jimviktspostula-
tet, for att faststilla grinserna inom vilka
priserna maste ligga eller for att be-
stimma de exakta priserna. Arbitrage-
principen ar fundamental i finansiell eko-
nomi: den revolutionéra teoretiska om-
vandling som dgt rum i &mnet kan till och
med beskrivas som resultatet av forsdken
att formalisera denna princip och studera
de teoretiska och empiriska implikatio-
nerna av den.

Det enklaste och dirmed mest grund-
liggande resultatet i den allminna arbi-
tragepristeori som utvecklats inom finan-
siell ekonomi ir det s k fundamentalteore-
met: att inga arbitragemdijligheter fére-
kommer ar ekvivalent med att det exist-
erar priser som ar sidana att virdet pd en
portfolj ar lika med summan av vardet pd
dess delar, vilket ar en linjir och additiv
prisregel. Aven om teoremet vid forsta
piseende verkar nirmast sjalvklart &r det
1angtifran trivialt och leder till ovintade
konsekvenser,

Om exempelvis tvi tillgdngar, vars av-
kastning samvarierar negativt, kombine-
ras av riskavoga placerare i en portfdlj sa
att dess risk ar mindre &n de bada virde-
papperens enskilda risker, ar en forsta
tanke att priset pa portféljen borde vara
hogre 4n summan av priserna pa de tvé
andelarna. Men i s& fall uppkommer en
arbitrage-mgjlighet: genom att kdpa de
tvé tillgdngarna och sedan silja andelar i
portfdljen som kombinerar de tvi genere-
ras en siker och kostnadsfri vinst. Ar alla
arbitragemdjligheter uttdémda maste vir-
det pa portféljen var lika med summan av
viirdet pd dess ingdende delar. Priserna
méste foljaktligen bestimmas si att de
reflekterar mdjligheterna att genom port-
foljbildning reducera risker. Hur vet vi att
det finns priser som ir additiva p4 detta
sitt? Fundamentalteoremets pistdende
att sidana priser existerar om och endast
om inga arbitragemdjligheter {drekom-
mer iir sdledes knappast trivialt.

Enintressant applikation av fundamen-
talteoremet ar Modigliani-Millers sk

”Proposition I’: ett foretags totala mark-
nadsvirde ir oberoende av dess kapital-
struktur, Om bolaget genom att exempel-
vis &ndra proportionerna mellan finansie-
ring via aktickapital och obligationer kan
oka foretagets sammanlagda virde fore-
ligger en arbitragesituation. Investerare
pa finansmarknaderna kan niimligen en-
kelt och snabbare 4n fretaget exploatera
denna riskfria vinstmdjlighet genom att
bilda portféljer dir aktierna och obliga-
tionerna ingdr i motsvarande proportio-
ner och vars virde dr hdgre én portfdljens
kostnad. Eftersom sidana arbitragemdj-
ligheter knappast bestdr pi vil funge-
rande marknader &r foretagets samman-
lagda viirde oberoende av proportionerna
mellan olika finansieringsinstrument; to-
talvirdet dr alltid summan av virdet pd
delarna och oberoende av hur de delas
upp. Eftersom detta enkla och klara re-
sultat baserat pa arbitrageprincipen stri-
der mot manga praktikers erfarenheter ar
det kontroversiellt.

Ytterligare en tillimpning av funda-
mentalteoremet giller vid berdkningen av
en investerings virde med hjilp av ruvir-
desmodellen: investeringsvirdet miste
vara lika med kostnaden for den portfolj
av riskfria och riskbirande obligationer
som genererar samma framtida avkast-
ningsstrém som investeringen ty annars
foreligger en arbitragesituation. Saknas
riskfria vinstpotentialer siger teoremet
att det existerar en additiv och linjir pris-
regel: nuvardesformeln &r just en sidan.
Portféljer med samma nuvirde, som be-
stimts via arbitrageprincipen, ar enligt
nuvirdesformeln ekvivalenta och obero-
ende av hur de enskilda delarna fordelas
dver tiden.

Det var ocksd den analytiska kraften i
arbitrageprincipen som Fischer Black och
Myron Scholes exploaterade nir de loste
det langvariga teoretiska problemet hur
optioner skall virderas pa ett konsistent
sitt och hirledde sin berdmda formel.
Black-Scholes formel for en teoretisk var-
dering av kdpoption grundas pi att optio-

Ekonomisk Debatt 8/88 645



Bjorn Hansson & Peter Hogfeldt

nens virde vid olika tidpunkter perfekt
kan replikeras av en portfolj bestdende av
den underliggande aktien och ett uppldnat
belopp. Portfdljen dr dynamisk eftersom
dess sammansittning, beldningsgraden,
maste &ndras allteftersom aktiepriset och
diarmed kopoptionens virde @ndras. Ef-
tersom justeringen av beldningsgraden
sker utan att nya pengar behdver tillskju-
tas iir portfoljen sjélviinansierande sedan
det initiala investeringsbeloppet har lagts
ut,

Under f6rutsattning att inga arbitrage-
mdjligheter forekommer maste kdpoptio-
nens viirde darfor vara lika med priset pa
portféljen eftersom den genererar exakt
samma utfallsmdjligheter som kdpoptio-
nen., Detta dr precis vad Black-Scholes
formel pistir: kopoptionens virde ir lika
med summan av virdet pd aktieandelen
minus det upplanade beloppet. Formeln
ir med andra ord linjar och ett nytt exem-
pel pa en tillimpning av fundamentalte-
oremet.

Den generella arbitragepristeorin visar
ocksd att associerade med priserna som
bestimts enligt arbitrageprincipen finns
sannolikheter, s k riskneutrala sannolik-
heter eller martingalesannolikheter, som
ir sddana att kdpoptionens virde helt en-
kelt &r nuviirdet av dess forvintade varde
beriiknad med hjilp av dessa sannolikhe-
ter, vilket inte hade utnyttjats av Black-
Scholes. Att ett komplext vérderings-
problem kan reduceras till att berdkna nu-
viirdet av ett enkelt vintevarde dr onekli-
gen en Overraskande implikation av arbi-
trageprincipen med lingtgdende konse-
kvenser for sivil optionspristeorin som
for finansiell ekonomi i storsta allménhet.

Centrala teorier i finansiell ekonomi
som optionspristeorin, nuvirdesmodel-
len, Modigliani-Millers teorem, APT med
flera kan féljaktligen ses som resultatet av
tillampningar av arbitrageprincipen. Ge-
nom att avgdrande teoretiska resultat pd
detta sitt kan hirledas ur nistan ingen-
ting verkar de niirmast motsiga sjilva ar-

bitrageprincipen: man kan inte f& nigon-
ting for ingenting!

Avslutning

Denna introduktion till finansiell eko-
nomi vill visa att mnet ir en autonom
ekonomisk disciplin som genomgitt en
vetenskaplig revolution under de senaste
artiondena, Dess forskning har vigletts av
tre grundldggande idéer om hur de finan-
siella marknaderna fungerar; hypotesen
om effektiva marknader, diversifierings-
principen och arbitrageprincipen. Teo-
rierna i finansiell ekonomi forséker for-
malisera dessa tankegingar, faststilla
deras teoretiska konsekvenser och pa sd
sitt forklara hur priserna pa finansmark-
naderna bestims. Enligt Stephen Ross
[1987] ér teorierna ’skriaddarsydda forsok
att Gverbrygga klyftan mellan intuition
och empirisk verklighet”: han antyder
diarmed ocksi att sambandet mellan teori
och empiri ir starkt, starkare &n i natio-
nalekonomi.

Den genomgripande teoretiska om-
vandlingen av finansiell ekonomi frén in-
stitutionella specialfall och tumregler till
generellt giltiga utsagor ir resultatet av att
teoretiker genom arbitrageprincipen och
jamviktsbegreppet utnyttjat restriktioner
som giller for marknaden som helhet.
Modigliani-Millers teorem, optionspriste-
ori, APT, den generella arbitragepriste-
orin och nuviirdesmodellen dr exempel pa
framgingsrika tillimpningar av arbitra-
geprincipen och principen om informa-
tionseffektivitet.  CAPM,  Mertons
ICAPM och Cox, Ingersoll och Ross stora
prismodell ir jamviktspristeorier som
bygger pi diversifieringsprincipen och hy-
potesen om informationseffektivitet, Till-
sammans utgdr dessa teorier det spring
som 3stadkommit den revolutioniira teo-
retiska omvandlingen av finansiell eko-
nomi och de representerar en necklassisk,
stokastisk kapitalteori.
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Att finansiell ekonomi pd basis av tre
enkla, nirmast sjilvklara, ekonomiska
idéer, som géller speciellt f6r de finansi-
ella marknaderna, byggt upp en kraftfull
och generell teoristruktur, som komplet-
terar traditionell nationalekonomi, ir en
imponerande vetenskaplig prestation och
ett exempel pad neoklassiskt ekonomiskt
tinkande nir det 4r som bist,
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