Bokanmilningar

Johan Brandrup-Wognsen
& Mikael Stenbom:

Optioner — ABC for handel i
aktieoptioner

Fredrik Ljungstrom
& Marc Rothfeldt:

Optioner

Den svenska optionsmarknaden har se-
dan juni 1985 expanderat snabbt och till-
dragit sig stort intresse. Detta har skapat
marknad for bocker om optioner. I stort
sett samtidigt har nu tvd backer publice-
rats som béda gor ansprak pa att kunna 13-
sas av personer utan direkta forkunska-
pet. Vid en forsta genombladdring och
lasning av baksidestexterna kan man f3
intrycket att bockerna riktar sig till sam-
ma marknad och ar direkta konkurrenter.
En ordentligare genomgang visar dock att
de dr ritt olika.

Optioner ~ ABC for handel i aktieoptio-
ner av Johan Brandrup-Wognsen och Mi-
kael Stenbom har utgivits av Timbro. Den
iir en pedagogisk och vilskriven introduk-
tion till optionsbegreppet och till den
svenska akticoptionsmarknaden, som
préglas av forfattarnas undervisningsvana
och inte kriaver andra forkunskaper in
vana vid att lisa nigon ekonomisk tid-
skrift. Till {4ttlistheten bidrar en god ty-
pografisk utformning. Boken ir en limp-
lig introduktion for aktieplacerare, som
borjar intressera sig for optioner, liksom
for anstillda pa banker och andra institu-
tioner, som kommer i kontakt med op-
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tionshandeln. Genom sin goda beskriv-
ning av institutionella férhillanden, skat-
teregler och transaktionskostnader ir den
#ven en bra introduktion for akademiker,
som vill gora empiriska studier av den
svenska optionsmarknaden.

Optioner av Fredrk Ljungstréom och
Marc Rothfeldt har utgivits av SNS och
ticker delvis samma omréde som Timbro-
boken. Forfattarnas huvudintresse har
dock uppenbarligen varit de mer avance-
rade avsnitten, som behandlar dels port-
foljer av aktier och olika optioner dels oli-
ka Vstrategier”. Nér man liser bagge boce-
kerna, beklagar man att inte arbetet pé
dem kunnat samordnas, s att Ljung-
strom och Rothfeldt helt koncentrerat sig
pA att skriva en fortsittningsbok. Nu &r
den si pass svir, att man som férkunska-
per bor ha antingen Timbro-boken, vil
forstddd, eller ocksa en kurs i finansiell
ckonomi i civilekonomexamen. Boken
forefaller vinda sig dels till personer, som
forvaltar optionsportfoljer, dels till andra
som vill hinga med i snacket bland op-
tionsmiiklare och unga finanslejon. Man
lar sig anviinda begrepp som Tidsbutter-
flyn, Ratiospreading, Straddles och Gam-
maneutral position.

For den akademiske forskaren i1 bo-
ken stundom prévande. Delvis beror det-
ta pd att forfattarna undviker matematiskt
sprik (dven om de ibland férfaller till att
tala om andraderivator och lognormala
fordelningar). Troligen skulle en del av-
snitt bli klarare om man kunde anvénda
enkla formler. Virre dr att avsnittet om
optionsportfdljstrategier delvis piminner
om en presentation av system for roulet-
tespel. Forfattarna péstar dar (s 165) att
vissa strategier fr “mycket goda utfall”.
Analysen av i vad min man genom &kat
risktagande fir hogre forvintad avkast-
ning dr oklar och utsagorna om olika stra-
tegiers resultat baseras inte pa nigot re-
dovisat underlag.

Diremot fir man i andra avsnitt en klar
bild av vilka arbitrageaffirer som kan
vara mdjliga och hur man kan konstruera
portfoljer sa att man far exakt den riskfor-
delning som man onskar. Boken har ock-
s en vardefull litteraturférteckning,.

Bida bockerna har problem med att
visa hur optioner skall virderas och hur

placerare kan bedéma om de ir 6vervir-
derade eller ej. Detta ir naturligt, efter-
som forstdelse av de teoretiska virde-
ringsmodellerna sdsom Black-Scholes
kriver god kunskap i finansiell ekonomi
och avancerad matematik.

Brandrup-Wognsen och Stenbom har
valt att ge en bra presentation av hur
grinserna for optionernas virde bestims
och av hur optionsvérdet piverkas av fak-
torer som losenpris, aktickursens rorlig-
het, ranteliget och loptiden. De &r myc-
ket angeligna om att varna amatoren for
att fista avseende vid de teoretiska vir-
den som publiceras i tidningarna. De
understryker att dessa virden ej tar hin-
syn till skatter, transaktionskostnader,
rintemarginaler m m och hdvdar att en
avvikelse mellan marknadspris och tecre-
tiskt viirde troligast beror pa att det te-
oretiska virdet ar fel, Endast den som
verkligen begriper formlerna bor férséka
utnyttja eventuell felaktig prissittning.
Dessutom beror optionens viirde for varje
placerare i hog grad pd hans specifika for-
utsdttningar.

Aven Ljungstrém och Rothfeldt beto-
nar att det ir marknadspriserna som &r de
"ritta” priserna. De noterar dock att pa
vil fungerande kapitalmarknader, sisom
den amerikanska, éverensstimmer mark-
nadspriser och teoretiska virden vil. I
Sverige ir Overensstimmelsen simre,
darfor att arbitrageaffirer inte kan ge-
nomfdras pd grund av att siljoptioner
innu inte finns och blankning av aktier i
praktiken dr forbjuden. De teoretiska
virdena blir d i huvudsak av intresse niir
man jimfdr virderingen av olika optioner
pi samma aktie,

Ljungstrém och Rothfeldt presenterar
idén bakom analytisk optionsvirdering
och Black-Scholes formel, Presentatio-
nen ir kortfattad och kan ej ersitta den
hiirledning som finns i lirobdcker 1 finan-
siell ekonomi sisom Copeland & Weston
{1983].

En tanke sem jag sjilv fatt di jag last
bockerna ar att det dr en angeligen forsk-
ningsuppgift att jimfora de svenska mark-
nadspriserna pi aktieoptioner med de te-
oretiska viirdena och att forsoka forklara
avvikelserna med brister i den teoretiska
modellen. Savitt jag vet har dnnu inga si-
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dana undersdkningar gjorts. Frigan ir
méjligen om de publicerade optionskur-
serna dr tillrickligt tillforlitliga uttryck for
de verkliga betalkurserna.

Ekon dr RAGNAR LINDGREN
Nationalekonomiska institutionen
Handelshdgskolan
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