Bokanmalningar

Lars Vinell &
Adri de Ridder:

Aktiers avkastning
och risk.
Teori och praktik

Utvecklingen pd de finansiella markna-
derna i Sverige har varit explosionsartad
under 1980-talet. Efter mer #én 30 ir av
hird reglering brast fordimningarna och
en period av snabb avveckling och omda-
ning inleddes. Avregleringen har bidragit
till att antalet finansiella instrument vuxit
och till att aktorerna getts storre frihet i
sitt agerande, vilket skapat forbittrade
mdjligheter till riskplanering. Over-
gingen till ett nytt system for kapitalbe-
skattning #r ytterligare en omstiindighet
som Oppnar nya planeringsmdjligheter.
Denna utveckling stiller emellertid nya
och stérre krav pd kunskap och forstielse
for de grundliggande sambanden pi den
finansiella marknaden och for de finan-
siella tillgdngarnas speciella egenskaper.
Mot bakgrund av denna utveckling och
ett samtidigt markant dkat intresse for fi-
nansiell ekonomi bland dagens ekonom-
studerande vid vira universitet och hog-
skolor, ér det inte forvinande att ett nytt
radarpar inom svensk nationalekonomi
tagit sig an den svéra uppgiften att skriva
en larobok pa svenska i finansiell eko-
nomi, Docenterna Lars Vinell och Adri
de Ridder, verksamma vid Industrifér-
bundet respektive Avesta AB, har i bo-
ken Aktiers avkastning och risk; Teori och
praktik (Norstedts, 1990), gjort ett ambi-
tibst forsok inte bara att skriva en bok pd
omrddet utan ocksi att i denna sokaléver-
brygga klyftan mellan empiri och teori,
Boken har en traditionell uppliggning
och behandlar de tre centrala omriden
inom finansiell ekonomi som brukar om-
fattas av internationella lirobocker: port-
foljval, prisbildning pa prisbirande till-
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gingar samt effektiva marknader.

Efter en inledande beskrivning av den
svenska aktiemarknaden f6ljer en analys
av sambandet mellan avkastning och risk
samt en hirledning av effektiva portf6l-
jer. Detta avsnitt utgdr en enkel framstill-
ning av grunddragen i teorierna fér opti-
malt portfoljval dir avkastning och risk
ses som de viktigaste faktorerna for indi-
videns val, Avsnittet sammanfattar dir-
med i grova drag Harry Markovitz arbete.

I det féljande kapitlet analyseras det
for finansiell ekonomi centrala och kon-
troversiella begreppet effektiva markna-
der. Forfattarna diskuterar innebérden av
svag, mellanstark och stark effektivitet
och visar hur dessa begrepp skall relateras
till prisets funktion som informationsbi-
rare. Det kontroversiella i begreppet ef-
fektiva marknader ligger i att existensen
av en sidan gor att det inte l&nar sig att
insamla och bearbeta ny information i
syfte att finna "sdkra” vinnare. Konse-
kvensen ir att mycket av vad dagens fond-
forvaltare sysslar med ter sig som ett sld-
seri med resurser, ! anslutning till denna
presentation redogér forfattarna ocksi
for metoder att testa effektivitet och i ett
senare avsnitt presenteras resultatet av
empiriska tester av effektivitet som de
gjort med data frin den svenska markna-
den.

Direfter foljer en utvidgad beskrivning
av Capital Asset Pricing Model, CAPM.
CAPM ar en jimviktsmodell fér prisbild-
ningen p riskbirande tillgngar. Enligt
denna teori kan avkastningen pa en risk-
birande tillgdng delas in i tvd kompone-
neter, Den ena motsvarar ersiittningen fér
viintan och utgdr den riskfria rantan och
den andra ersittningen for risk. Risker-
sittningen ir nirmare bestimt sddan att
den okar niir den icke diversifierbara ris-
ken dkar och sambandet ir dessutom lin-
jart. CAPM, som i f6rsta hand associeras
med arbeten av William Sharpe, ger dar-
med tvi mycket klara handlingsregler till
investerarna — hogre avkastning kan en-
bart uppnés genom ett hogre risktagande

och riskersiittning erbjuds enbart for sa-
dan risk som inte kan diversiferas bort.

I detta avsnitt presenteras ocksa, om &n
i en ndgot summarisk form, en till CAPM-
modellen konkurrerande teoribildning,
arbitrage-pristeorin, APT. APT ir en
teori som i korthet bygger pa principen att
riskfria arbitrage inte kan forekomma an-
nat in tillfilligtvis. Boken avslutas med
ett kapitel som behandlar optimal pris-
siittning av s k derivatinstrument, som hir
exemplifieras med optioner.

Empiriska studier

Forfattarna kompletterar, ménga génger
pa ett fortjanstfullt sétt, de teoretiska av-
snitten med empiriska studier av svenska
forhallanden. Begreppet effektivitet har
testats med avseende pa exempelvis smé-
foretagareffekten och insidereffekten.
Férfattarna presenterar ocksi en rad re-
sultat rérande sdval marknadens som de
enskilda aktiernas avkastning och volatili-
tet samt korrelationen mellan kursutveck-
lingen p3 Stockholmsborsen och ndgra in-
ternationella borser.

Tyvarr méste jag Andi konstatera att
iven om ambitionsnivin ar lovvird lider
boken i dess nuvarande skick av en rad
brister. Dessa brister beror enligt min be-
démning pa att forfattarna inte i forvig
bestamt sig for vilken publik boken &r rik-
tad till, nyborjare eller de som redan be-
sitter vissa grundkunskaper, eller vilken
karaktir boken skall ha, en ren lirobok
eller en tillimpad bok. Det &r ocksd min
gissning att det fGreldg en viss bridska vid
bokens tillkomst. Detta ger dessvirre bo-
ken ett ganska rorigt, sviroverskidligt
och opedagogiskt intryck, Lat mig peka
pé nfgra brister.

Kapitlen ir inte sarskilt val integrerade
och mycket av materialet tas upp till dis-
kussion tvd ginger, varfor onddig upprep-
ning forekommer. Begreppet effektiva
marknader behandlas exempelvis i savil
kapitel 3 som kapitel 9, CAPM diskuteras
i kapitel 3 och 7. Men upprepningarna
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gors pd ett subtilt siitt varfér det kan vara
svart for den oinvigde lisaren att genom-
skida dessa och skilja dem fran en presen-
tation av nytt material.

Smifel, som ofullstindiga figurer, fel-
aktiga hinvisningar och ibland rena
sprikfel, forekommer ocksi, Fér en in-
satt liisare behdver detta inte orsaka an-
nat an en viss irritation, men nir, som hir
ir fallet, boken iir avsedd sdsom lirobok
#ir sddana slarvfel inte bara storande utan
framforallt forvirrande.

Boken innehaller ocksa tvira kast mel-
lan avsmit med olika svérighetsgrad.
Vissa avsnitt ir triviala medan andra kri-
ver mycket goda férkunskaper, framfor-
allt i statistik och ekonometri. Boken
hade vunnit pi att hdlla samma svirig-
hetsgrad och att komplikationer som inte
ar avgérande for den allminna forstiel-
sen forpassats till en fotnot eller ett ap-
pendix.

Metodologiska oklarheter

Rena metodologiska oklarheter forekom-
mer ocksi. Jag stiller mig exempelvis
tveksam till forfattarnas sitt att utvardera
allemansfonderna. Redan i mitten av
1960-talet publicerades en rad artiklar av
bla William Sharpe, dir metoder, hir-
ledda utifrdn samma teoretiska ansats
som CAPM, for utvirdering av fonder
och portféljer presenterades. De Ridder-
Vinell har emellertid inte valt dessa intui-
tivt enkla metoder, utan har granskat alle-
mansfonderna efter andra kriterier och
med hjilp av metoder som dr mycket sva-
rare att forsta och tolka.

Boken i dess nuvarande skick torde
darmed knappast kunna konkurrera med
befintliga internationella lirobocker som
ofta haller en mycket hog pedagogisk
nivi. En bok i finansiell ekonomi tillaim-
pad pé svenska forhdllanden skulle emel-
lertid utan tvekan utgdra ett intressant
och vilbehovligt komplement till de tradi-
tionella utlandska bockerna. Boken ir
emellertid alltfor omfattande vad galler

liroboksinnehdllet och limnar alltfér
mycket att 6nska vad giller de svenska
forhillandena for att kunna fylla detta be-
hov.

Varfor inte vidga och fordjupa diskus-
sionen av den svenska utvecklingen,
svenska  institutionella  forhéllanden,
svensk lagstiftning som komplement titl
de empiriska studier som gjorts. En test
av stark effektivitet borde naturligtvis
komplettas med en diskussion om svensk
insiderlagstiftning, och en utvirdering av
allemansfondernas effektivitet liter sig
knappast géras utan att denna relateras
till de regler som giller for fondernas pla-
cerare. Det hade ocksd varit intressant
om férfattarna diskuterat den svenska
skattelagstiftningen. Den minga ginger
hart kritiserade dubbelskattningen av ak-
tieutdelningar betyder bl a att Miller-Mo-
diglianis invariansteorem vad giller av-
kastning och virdestegring inte giller,
Den tidigare icke-neutrala beskattningen
leder ocks4 till att det samband mellan av-
kastning och risk som postuleras av
CAPMs enklaste version inte lingre hal-
ler, utan sambandet miste modifieras
med avseende pa skatternas inverkan,
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