RICHARD BREALEY

Den finansiella ekonomiska
teorins utveckling*

Nobelpriset i ekonomi gar i ar till tre av den finansiella ekonomiska
teorins grundliggare. Denna teori bygger pd ndgra mycket enkla
idéer med stor potentiell styrka - separationsteorem, icke-arbitrage-
argument och signaleringsiaktérsmodeller. Richard Brealey, som har
forfattat flera vilkinda ldrobdcker, ger hir en introduktion till amnet.
I ndsta nummer av Ekonomisk Debatt kommer de tre pristagarnas

insatser att presenteras nédrmare.

Att ge en kort dversikt Gver den finan-
siella ekonomiska teorins utveckling ar
inte alldeles litt. For det forsta av-
skricker ordet “teori” garanterat vem
som helst. Teori siitts ju ofta i kontrast till
praktik och goda praktiker brukar inte ha
nigot tilamod med abstraktioner, Jag
skulle vilja 6vertyga dem om att det inte
finns ngot s& praktiskt som en god teori.
Foretagsledare utvecklar tumregler som
gdr det majligt for dem att ta itu med re-
gelbundet aterkommande problem pa ett
effektivt sitt, men dessa regler hjilper
dem inte att kiara av férandringar. Fér att
snabbt kunna reagera pa forandrade for-
utsittningar behover de kanna till hur och
varfor saker och ting sker. Med andra ord,
de behdver en teori.

Mitt andra problem dr att det naturligt-
vis 4r omdjligt att ge en kort dversikt Sver
den finansiella ekonomiska teorins ut-
veckling. Istiillet for att forsdka dmnar jag
rikta in mig pa tre enkla men viktiga te-
man som léper genom finansiell forskning
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och som har betydande implikationer f6r
de som sysslar med finansiell verksamhet.
Jag skall férsdka gora detta pa en intuitiv
nivd och visa varfér dessa idéer dr si
kraftfulla och relevanta.

Separationsteorem

Mitt forsta tema handlar om begreppet se-
paration. Finansiella ekonomer kan i all-
miinhet bara hilla en sak i huvudet it
gingen, Dirfor soker de alltid efter sa-
dana forutsattningar som gor att en till sy-
nes komplex uppgift kan “separeras” till
tvi eller flera oberoende beslut,

Vissa finansiella beslut ir komplice-
rade for att det du gor idag kan piverka
vad du kommer kunna gora i morgon och
detta kan i sin tur paverka dina valmdjlig-
heter i 6vermorgon. I sidana fall méste
dagens beslut ta hansyn till alla tiinkbara
kedjor av konsekvenser i framtiden, Ef-
tersom sddana dynamiska strategier kan
bli vildigt ohanterliga har ekonomer un-
dersokt om det finns rimliga forutsatt-
ningar under vilka en individ kan fatta en
serie oberoende investeringsbeslut pa ett
rationellt siitt. Dessa tidsoberoende in-
vesteringsstrategier fir kinda som “korta”
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eller "partiellt korta” strategier.!

Andra finansiella beslut dr komplice-
rade for att de beror pd andra samtidiga
beslut. Begreppet "separation” anvands i
allmiéinhet bara om samtidiga beslut som
iir oberoende av varandra.

Lat mig ge ett enkelt exempel pé sepa-
ration. Antag att du Gverviiger att sétta
upp en ny anliggning pa en av dina ut-
landsmarknader. Du ar évertygad om att
det dr en fornuftig placering av anligg-
ningen, men du drar dig for att investera i
ett iand vars valuta du tror kommer {or-
simras. Naturligtvis vore det oklokt att
inte ta tillvara ett bra investeringstillfdlle
bara for att valutautsikterna ér daliga. En
bittre 16sning vore att fullfolja projektet
och gardera sig mot valutaférsimringen
pd terminsmarknaden. .P4 samma sitt
vore det oklokt att gora en dilig investe-
ring for att du dr optimistisk om viixelkur-
sens utveckling, Bittre vore att avstd frin
investeringen och kopa valuta p termins-
marknaden. Foérckomsten av termins-
marknader for utlindsk valuta gor det
alltsd mojligt for dig att separera beslutet
om en anlaggningsinvestering frdn beslu-
tet om en valutainvestering.

I detta exempel var separationen bero-

"ende av att det fanns tillrackligt rika eller

“fullstandiga” kapitalmarknader som
méjliggjorde gardering mot en viss risk
genom en kompenserande satsning. Lat
mig nu dverg till tre betydelsefulla sepa-
rationsteorem som i hdg grad bygger pa
denna uppfattning om fullstandlga kapi-
talmarknader,

Fishers teorem

Det forsta teoremet tillskrivs i allmiinhet
Irving Fisher och hirstammar fran 1930.
Det séger att foretagsledare hjalper sina
aktiedigare genom att investera i alla pro-
jekt vars kassafloden har positiva netto-
nuviirden da de diskonteras till den mark-
nadsmiissiga kapitalkostnaden. P2 ett
plan verkar detta bara vara sunt fornuft,
Aktiefigare foredrar att vara rika framfor

att vara fattiga och fdretagsledare kan
gora dem rika genom att investera i pro-
jekt som &r virda mer in de kostar. For
att ta reda pa vad din bil ér vard undersd-
ker du priserna pi begagnade bilar. Om
du vill ta reda pa vad ett framtida kassa-
flode dr vart giller pd samma sitt att du
undersdker priserna pa andrahandsmark-
naden for kassafléden. Du vérderar med
andra ord ett projekt utifrin de priser
som giller pa kapitalmarknaden.

Men regeln om nettonuvardet ir inte
fullt sé sjalvklar som det verkar. Antag till
exempel att aktiefigarna vore tvungna att
spendera sina erhédllna utdelningar ome-
delbart. I en sadan situation skulle vissa
akticigare kanske foredra att foretaget
slutade investera och istiillet betalade ut
pengarna nu, Andra skulle hellre se att
foretaget investerade och betalade ut en
négot storre surmma lingre fram i tiden.
Det ér bara under foérutsittning att aktie-
dgaren har mojlighet att 1ina och lana ut
pengar, sd att han eller hon kan separera
foretagets investeringsbeslut frén sina
petsonliga konsumtionsplaner, som aktie-
fpare kan komma éverens om en gemen-
sam malsittning och delegera beslutsfat-
tandet till en enda foretagsledare, Pa
samma sitt giller att foretagsledare bara
kan bortse frin de enskilda aktiedigarnas
instillning till risktagande om de (aktie-
digarna) kan anpassa sitt eget risktagande
genom att utnyttja kapitalmarknaderna.

Observera separationsteoremets bety-
delse. Om kapitalmarknaderna tilliter
aktieagarna att sirskilja sina egna kon-
sumtionspreferenser si foreligger férut-
siittningar for ett framgangsrikt kapitalis-
tiskt system dir ménga aktieligare kan
forena sina resurser och delegera verk-
samheten till en professionell féretagsle-

LEn kort strategi (myopic strategy, éa) inne-
bir att den totala investeringens omfattning
och allokeringen av portféljen ir obercende
av framtida investeringstillfillen. I en partiellt
kort strategi ar bara allokeringen av portfdljen
oberoende,

Fkonomisk Debatt 7/9¢ 625




Richard Brealey

dare med bara en enkel instruktion: att
maximera aktieiigarnas formégenhet.

Nir foretagsledare berdknar nuviirdet
av ett projekt antar de implicit att nuviir-
dena kan summeras — med andra ord att
vardet av kassaflodena ar ett och tvd ir
lika med viirdet av kassaflodet ar ett plus
virdet av kassaflodet ar tva. En sidan ad-
ditiv egenskap f6ljer automatiskt frin an-
tagandet om perfekta och fullstindiga
marknader. Men nigra av de mest intres-
santa problemen inom finansiell ekonomi
uppstdr i situationer dar virden inte tycks
kunna adderas. Ett investmentbolags
marknadsvarde ir till exempel ofta ligre
iin viirdet av de aktier det dger. Ibland ir
ett foretags dotterbolag bérsnoterade for
sig och i sadana fall finner vi ocksd ofta att
foretagets varde ir ligre din summan av
dotterbolagens virden. Och niir foretag
avyttrar delar av sin verksamhet tenderar
aktiekurserna att stiga. Det &r oklart vad
det ar som sker i fall som dessa. Det skulle
kunna vara sa att marknadernas fullstin-
dighet reduceras niir flera foretag forenas
i ett enda bolag. En annan forklaring r
att foretagsledningens bidrag till forad-
lingsvidrdet ar mindre dn dess kostnad.?

Tanken att man kan separera foretagets
investeringsbeslut frdn aktieagarnas pre-
ferenser ir formodligen den idé som haft
storst inflytande inom den finansiella eko-
nomiska teorin. Vanliga foretagsledare
anvinder analyser grundade pd diskonte-
rade kassafldden for att vardera tusentals
separata projektforslag. Faktum ar att
dessa uppgifter har blivit sa rutinmassiga
att det finns en allvarlig fara att dessa fo-
retagsledare bara ser till det mekaniska
och glémmer bort att friga sig varfor ett
visst projekt har ett positivt nettonu-
virde. Jag dterkommer till denna friga
senare.

Modiglianis och Millers tes

Det andra separationsteoremet galler
oberoendet mellan investerings- och fi-
nansieringsbeslutet. Investeringsbeslutet

giller, for att anvinda en sliten analogi,
kakans storlek medan finansieringsbeslu-
tet handlar om hur kakan ska skiras upp
och fordelas mellan konsumenterna. Mo-
diglianis och Millers stora bidrag var att
de framholl att kakans storlek kan separe-
ras fréin det siitt pd vilket den dr delad, dvs
investeringsbeslutet ir oberoende av hur
kassaflodena paketeras for fordelning.

Liksom i fallet med Fishers separation
framstdr M&Ms tes om oberoende som
sjélvklar, siirskilt nir den uttrycks i ka-
kans termer. Men observera tvd viktiga
antaganden som bidde kakexemplet och
M&Ms tes bygger pa. For det forsta skulle
kakans virde inte vara oberoende av hur
den delas om en del av kakan gick fdrlo-
rad i samband med delningen. P4 samma
siitt giller att viirdet av ett foretags till-
gingar inte skulle vara oberoende av fi-
nansieringen om finansieringsbeslutet pa-
verkade de {Orvintade kassaflddena. For
det andra forutsitter kakteoremet an-
tingen att konsumenterna vill ha hela ka-
kan eller, om de bara vill ha mojlighet att
viilja bitar, att de redan har de valméjlig-
heter de behdver. P4 samma satt giller att
Md&Ms teorem om kapitalstrukturen for-
utsitter antingen att investerare ar villiga
att hilla alla foretagets virdepapper eller
att det redan finns en tillricklig uppsiitt-
ning virdepapper att vilja mellan pa ka-
pitalmarknaden sd att foretagets beslut
om Kkapitalstruktur inte innebir nigon
meningsfull utdkning av valméjlighe-
terna.

Naturligtvis finns det ingen som tror att
dessa villkor &r uppfyllda. Men dnda har
M&Ms separationsteorem varit en av de
mest inflytelserika idéerna inom den fi-
nansiella ekonomin. Varfér?

Ett svar dr att om vi bara vet under
vilka férutsittningar som finansieringsbe-
slutet &r irrelevant si kan vi koncentrera

*Stewart Myers och jag har kallat sidan fore-
tagsledning for en skuld utanfér balansrak-
ningen (off-balance-sheet liabiluy).
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oss pa saker som kan vara av betydelse -
skatter, kostnader orsakade av finansiella
svirigheter, incitamentseffekter och sd vi-
dare. Separationsteoremet tillhandahl-
ler med andra ord den ram som behévs
for att vi ska kunna analysera finansie-
ringsbeslut i den verkliga varlden.

En andra anledning till att separations-
teoremet om investeringar/finansiering ar
betydelsefullt ir att det har ett brett till-
limpningsomride. Nir jag till exempel ti-
digare illustrerade begreppet separation
framholl jag att beslutet att investera
utomlands kan fattas utan hinsyn till ens
uppfattning om valutautsikterna.

Slutligen, dven om finansiella ekono-
mer och foretagsledare helt riktigt pape-
kar att teoremet om separation mellan in-
vesteringsbeslut och finansieringsbeslut
bara ir en utgdngspunkt si tror de for-
modligen ocksé att smarta investeringsbe-
slut ir mycket mer inkomstbringande dn
smarta finansieringsbeslut. Dirfér anvin-
der de flesta foretag girna procedurer for
kapitalbudgetering som behandlar méj-
liga sidoeffekter av finansieringen mycket
flyktigt. Det faktum att separation under-
lattar delegering &r ett kraftfulit skil for
att bete sig som om det var sant.

Tobins forutsitmingar

Mitt tredje viktiga separationsteorem
hirstammar frin 1958, samma ar som
M&Ms kapitalstrukturtes. Det dret pape-
kade James Tobin att under vissa forut-
sittningar om investerarnas preferenser
eller avkastningens fordelning kunde va-
let av risktillgingar separeras frin beslut
om hur stor andel av portféljen som skulle
investeras i dem, Instillning till riskta-
gande hos den som investerar skulle dar-
med bara piverka hur mycket som ska in-
vesteras i virdepapper, inte valet av pap-
per. Tobin pavisade med andra ord att un-
der vissa villkor skulle en foretagsledare
vara beredd att rekommendera alla inve-
sterare att férdela sina pengar mellan ett

siakert 1an och en risktillging i form av en
aktiefond.

I vilken utstriickning aktieportfdljer
behdver vara skriddarsydda for enskilda
klienter iir en viktig friga i sig men tanken
att portfdljen kan separeras har mycket
vidare implikationer. Kan vi bara skilja
valet av aktieportfslj fran aktiedigarens
subjektiva preferenser s kan vi ocksi
borja formulera nigra allménna satser om
portféljens egenskaper. Den ska till ex-
empel ge hogsta tinkbara ersiittning per
riskenhet. Vi kommer kanske kunna dela
portfoljen, atminstone pad ett analytiskt
plan, i en aktiv del som ligger bud pi en-
skilda aktier och en passiv del som lagger
bud pd marknaden som helhet. Vi kan
sitta upp ndgra allménna principer som
bér fdljas om férvaltningen av den aktiva
portfdljen ska delas upp pa flera perso-
ner, Vi kan utforma meningsfulla normer
for hur resultatet ska miitas, och s vi-
dare.

Alla dessa fragor handlar om vad som
kiinnetecknar en vil, forvaltad portfdlj.
Men separation av portfoljen gor det
ocksd mojligt att formulera négra ganska
specifika pastienden om hur risktill-
gingar virderas. Orsaken ir att fér varje
aktie beror den forvintade ersittningen
for risktagande pd hur avkastningen pa
bade aktien och pa investerarens opti-
mala portfdlj &r fordelade samt pd inve-
sterarens nyttofunktion. Detta for oss
inte sa lingt i sig, men om investerarna ir
beredda att halla en kombination av ett
mindre antal aktiefonder sd kan vi bli mer
specifika i vira uttalanden om den férvan-
tade riskersdttningen. Om till exempel
tva-fondsseparation giller s3 miste en av
de tva fonderna vara en marknadsportfélj
och den férviintade avkastningen pa varje
aktie i forhédllande till marknadsportfol-
jen maste variera linjirt med aktiens be-
taviirde.

Foljaktligen sade Tobins separations-
teorem placerarna inte bara ndgot om hur
forvaltningen av placeringarna skulle or-
ganiseras; det ledde ocksd direkt till Shar-
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pe-Lintners modell fér prisbildningen pa
kapitaltillgangar (CAPM). Om alla place-
rare iir villiga att halla samma riskportfolj
s kommer den forviintade riskersitt-
ningen att 6ka proportionellt mot en till-
gangs kanslighet for forindringar i mark-
nadsportfljens virde. Den forvintade
ersdttningen maste med andra ord oka
med beta. Man bdr 1gga miirke till den
intuitiva forklaringen till detta resultat,
S3 lange placerarna kan handla med risk
direkt, genom att variera sina placeringar
i marknadsportfdljen, s& kan risktagande
prisséittas separat.

Modellen for prisbildning pa kapitaltill-
gingar ger helt klart en starkt férenklad
bild av hur priserna bestams., Den har inte
ens nigot starkt st6d i empiriska data.
Men fast det finns miinga varianter av mo-
dellen for prisbildning pd kapitaltill-
gingar och fven mer allminna produk-
tionsfaktormodeller s3 har CAPM behil-
lit sin stiillning som den friimsta modellen
for riskprissdttning. Det finns dtminstone
tva skil hiirtill. Det ena ir att CAPM pi
ett enkelt sitt fangar det grundiiggande
intuitiva forhallandet att placerare kriiver
ersiittning for att utsiitta sig for en syste-
matisk risk. Det andra #r att minga av
tvi-fondmodellens nackdelar uppvigs av
att den ar s kitt att hantera,

Icke-arbitrageargument

Jag har uppehatlit mig ritt linge vid dessa
tre separationsteorem delvis for att de ar
sd centrala inom den finansiella ekono-
min och delvis for att de har omedelbara
implikationer bide f6r de som har hand
om bolagets finansverksamhet och for de
som ansvarar for investeringarna. Lit mig
nu Gvergd till den andra viktiga tanke-
gingen inom den finansiella ekonomin.
Det iir uppfattningen att det i jamvikt inte
forekommer ndgra arbitragevinster. Be-
greppet arbitrage anvands inte alltid s
stringent. Sisom jag definierar det upp-
star maojligheter till arbitrage nir man kan

konstruera en portfolj som ger ett positivt
penninginflode idag och ingen risk fér en
negativ avkastning i morgon.

Lat mig illustrera tillimpningen av ar-
gumenten om “inga arbitragevinster”
med tva enkla exempel. Antag att du ké-
per brittiska pund som du investerar i ett
kortsiktigt 1in samtidigt som du ticker va-
lutarisken genom att siilja de framtida
Aterbetalningarna av linet pa termin.
Detta ger dig ett visst kontantinflode i
kronor. Slutligen lanar du ett belopp mot-
svarande nuvirdet av de framtida
kontantinflédena. Om summan du lénar
overstiger kostnaden for de brittiska pun-
den si har du gjort en arbitragevinst. Du
skulle med andra ord fa ett positivt kas-
sainfldde idag och ett framtida nettokas-
safléde som ir lika med noll. I jimvikt f5-
rekommer inte arbitragevinster. Déarfor
vet vi att i jimvikt maste terminspremien
pa brittiska pund vara lika med réntedif-
ferensen mellan ett 1an i brittiska pund
och ett 1in i svenska kronor. Detta f5rhal-
lande brukar kallas for rintepariteten. De
som handlar med utliindska valutor &r vil
medvetna om denna och bestimmer ter-
minskursen utifrin rintedifferensen pa
korta penningmarknadsinstrument.

Jag ska ge ett annat illustrerande exem-
pel. Niir foretag investerar i obligationer
erhdller de nettoréintan, dvs riintan efter
skatt, pa sina investeringar; nir de ger ut
obligationer betalar de nettoriintan, Om
en saker investering gav en avkastning
som Oversteg nettorintan sd skulle det
finnas mojligheter till arbitrage. Foretag
skulle finansiera investeringen genom att
ge ut obligationer vilket skulle ge dem en
viss vinst. P4 samma sétt giller att om en
skuld forknippad med ett kontrakt av na-
got slag, t ex ett leasingavtal, kostar
mindre @n nettoriintan si ger det ocksa
mojligheter till arbitrage. Genom att inga
ett leasingavtal och balansera det genom
att investera i obligationer skulle foreta-
get erhalla en viss vinst. Alltsd vet vi, med
hinvisning till enkla argument om “icke-
arbitrage™, att sikra kassafloden bor dis-
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konteras med nettordntan.

Icke-arbitrageargument har anviints i
modeller for virdering av bide obligatio-
ner och viirdepapper med risk. Om dessa
virdepapper piverkas av vissa faktorer,
sdsom férindringar i den ldnga och den
korta riintan, sa ir det mojligt att konstru-
era portfoljer, for vilka nettoinveste-
ringen ir noll, som inte piverkas av dessa
faktorer och som inte har nigon itersté-
ende risk. Eftersom det framtida kassa-
flddet frin en sidan portfd)j ar lika med
noll s siger oss icke-arbitrageargumen-
ten att dess virde idag maste vara lika
med noll.

Icke-arbitrageargumenten har utan
tvekan haft storst inflytande for prissiitt-
ningen pd derivatinstrument — dvs till-
gangar vars virde uteslutande beror pi
viirdet av niigon annan tillging. Mitt ex-
empel pé ett terminskontrakt ar ett sidant
instrument for vilket det finns en enkel
prissittningsmodell. Samma argument
som vi anvinde for att viirdera en valuta-
termin kan anviindas for att virdera bide
andra terminskontrakt och olika typer av
paket av terminskontrakt sdsom swaps.
Nir CFTC (Commodity Futures Trading
Commission) i USA ska ta stillning till
om ett nytt terminskontrakt ska introdu-
ceras tar den bla hinsyn till om kontrak-
tet kommer tillhandahilla information
om hur marknaden forvintar sig att spot-
priserna kommer att utvecklas. Nir bor-
serna forst sokte tillstind om att inféra
handel med futures p borsindex lade de
ned stor tankemoda for att visa att index-
terminer skulle ge en vigledning om for-
vintade aktiekursfordndringar. Men att
kopa en indextermin &r helt enkelt det
samma som att kdpa marknaden med se-
narelagd betalning och i enlighet med
icke-arbitrageargumenten maste dess
virde vara lika med indexets aktuella pris
minus nuvardet av uteblivna utdelningar
plus den riinteinkomst som uppstér da be-
talningen senareldggs.

Den andra betydande typen av derivat-
instrument utgors av si kallade betingade

kontrakt eller optioner. Om ni inte kiin-
ner till hur optionspriserna bestims ska
jagillustrera med ett enkelt exempel. An-
tag att du har tvi optioner pd att kdpa ak-
tier f6r 150 SEK. Den aktuella aktiekur-
sen ir 90 och under nistkommande ar kan
kursen stiga till antingen 110 eller 190. 1
det forsta fallet skuile optionen vara vir-
delds, i det andra fallet skulle de tvé op-
tionerna vara virda 40 vardera eller 80 to-
talt. Jimfor nu tva olika strategier. An-
tingen kan du hélla dina tvd kdpoptioner
med en utdelning pa noll eller 80 eller
ocksi kan du lana upp nuviirdet av 110
SEK om ett &r och investera i aktien. Om
kursen stiger till 110 kan du precis betala
skulden och du fir ett kassafléde som ir
lika med noll; om den stiger till 190 s kan
du betala av skulden och ha 80 kvar, Bida
strategierna ger alltsd samma utdelning —
noll eller 80. Enkla icke-arbitrageargu-
ment siiger oss att viirdet av tvd kdpoptio-
ner maste vara lika med aktiekursen mi-
nus nuvirdet av 110. Mer sofistikerade
optionsprismodeller tar hinsyn till att ak-
tiekurserna kan anta ett stort antal fram-
tida virden etc, men de bygger pd samma
icke-arbitrageatgument.

Varfor ir det sd viktigt att kunna vir-
dera optioner? Darfor att alla villkorliga
fordringar, dvs fordringar vars virde en-
bart beror pd andra tillgingars virde, kan
betraktas som optionspaket.

Inom foretagsfinansiering finns det
ménga exempel pd sidana villkorliga
fordringar — teckningsoptioner, konver-
tibler, kopoptioner, “caps”, valutaoptio-
ner, terminer med intervall for inldsenpri-
set (range forwards) och si vidare. Men
optionsteorins verkliga betydelse kom-
mer, enligt min mening, att visa sig ligga
inom kapitalbudgeteringens omride.

Eftersom regeln att anviinda ett posi-
tivt nettonuvirde som investeringskrite-
rium ir mycket stark nimnde jag tidigare
mitt missnoje med den mekaniska till-
limpningen av analyser grundade pd dis-
konterade kassafloden. Positiva nettonu-
varden ar lika med det diskonterade viir-
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det av vinster som Gverstiger normalav-
kastningen under fri konkurrens. De har
dirfor sin grund i komparativa fordelar
eller oviintade bristsituationer. Men dessa
fordelar forindras standigt. Darfér bor
kapitalbudgetering framfor allt inriktas
pd att a) identifiera foretagets kompara-
tiva fordelar, b) fundera éver vad andra
foretag kan tinkas vidta for dtgarder for
att undergriiva dessa fordelar och c) fun-
dera Gver hur ditt foretag i sin tur bér be-
svara dessa dtgiirder. Analyser av diskon-
terade kassafléden tar av tradition inte
hinsyn till att ett féretags produktionsbe-
slut inte ér ristat i sten eller till att det all-
tid har majlighet att bemota oférutsedda
hindelser och reaktioner frin konkurren-
ter med en policyférindring. Men de enda
tillfallena till positiva nettonuviirden som
finns dr de som hirstammar frin options-
innehav och det enda intressanta kapital-
budgeteringsbeslutet giller niir denna op-
tion ska utnyttjas. En stor del av dessa op-
tioner ir utfirdade av naturen —dvs andra
foretags lonsamhet piverkas inte nimn-
viirt av om du utnyttjar din option eller
inte. Men i andra fall galler att den vinst
du gdr genom att utnyttja en verklig op-
tion, realiseras pé bekostnad av dina kon-
kurrenter - i praktiken ér det de som ut-
firdar optionen. Foljaktligen bor foretag
inte bara koncentrera sig pa de optioner
de erhdller utan ocksd vara uppmirk-
samma pd de optioner som de, av misstag,
utfirdar.

I situationer dir osikerheten ir liten ar
dessa frigor om flexibilitet kanske inte s3
viktiga. I traditionella kapitalbudgete-
ringsproblem dir det handlar om att vilja
mellan olika maskiner med kinda kostna-
der kan kassaflédena vara relativt sikra
och du kan lugnt bortse frin mojliga fram-
tida beslut. I andra fall kan utfallet vara
mycket osakert men du har inget annat
val {in att satsa och hoppas pa vinst, Men
for de flesta strategiska investeringsbe-
slut - sdsom t ex ett beslut om att utveckla
en helt ny teknologi — giller att en stor del
av viirdet kan finnas i form av en option.

Analyser grundade pd diskonterade
kassafléden har pi sistone kritiserats for
att de lockar foretagsledare att fatta kort-
siktiga beslut pd begrinsade finansiella
grunder. En stor del av denna kritik ir
forvirrad och det finns inga tillforlitliga
empiriska bevis pi en sddan kortsiktighet.
Trots det kvarstdr dtminstone mdjlighe-
ten att finansiella analyser, som bortser
frin forekomsten av optioner, har lett till
en snedvridning av besluten som missgyn-
nat projekt med langsiktig utdelning.

Vad bestir di dessa optioner i? Det
finns huvudsakligen tva typer. Den fdrsta
r kopoptionen, dvs en option pd expan-
sion. Det kan vara viirt att sticka fram ha-
kan nu genom att investera i ett pilotpro-
jekt eller genom att skaffa sig patent eller
mineralrittigheter for att pi sd siitt ge
foretaget mojlighet att i framtiden goraen
storre investering. Det innebiir ocksa att
nér du vil har skaffat en sidan option
miste du ocksd ta stillning till nir du ska
utnyttja den. Aven om den pifdljande in-
vesteringen har ett positivt nettonuvirde
nu kan det vara bittre att behilla optio-
nen, vinta och se vad som hiander och sen
fatta beslutet nista ar. Den andra typen
av option &r mdjligheten att dverge ett
projekt. Ett foretag kan vara mer beniiget
att investera idag om det vet att det latt
kan &verge projektet imorgon om saker
och ting gar fel. Dessa optioner ir natur-
ligtvis mycket komplexa, De optioner
som ér tillgdngliga for dig, kommer t ex
ocksd paverka dina konkurrenters be-
teende. Antag forslagsvis att de vet att
man litt kan limna ett projekt. D4 kom-
mer de kanske ocksd vara mer villiga att
satsa pd det. Det kommer droja linge in-
nan ekonomer kan sitta ett precist virde
pi dessa optioner, men de tekniker vi har
tillgang till idag tillter anda vissa over-
slagsberakningar.

Aven om jag bara har snuddat vid am-
net optioner si hoppas jag att jag har
lyckats illustrera hur en enkel men ganska
abstrakt idé som icke-arbitrageargumen-
ten kan f3 betydande praktiska implika-
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Den finansiella ekonomiska teorins utveckling

tioner. Men jag lovade att jag skulle ta
upp tre teman och maste ga vidare.

Signalerings/aktérsmodellen

En stor del av utvecklingen av den finan-
siella ekonomin har utgétt frin antagan-
det att man kan behandla placerare som
en representativ individ och att dessa pla-
cerare kan skriva precisa kontrakt med
foretagsledare som garanterar att fore-
tagsledare och placerare har identiska
skyldigheter. P4 sistone har det emellertid
blivit allt vanligare att finansiella ekono-
mer intresserat sig for nigra av de pro-
blem som uppstdr nir individer har olika
information och olika malsittningar,

Information ér en ovanlig vara. I ali-
minhet iir det mycket kostsamt att skaffa
sig information, men det ir forst nir du
har den som du vet om den &r vird nigot.
Du kanske kan anvinda dig av informa-
tion men du kan inte girna silja den.
Ibland kan foretag investera i information
bara for att skydda sig. De som sysslar
med investeringsverksamhet dgnar t ex
ansenlig tid 4t att samla information om
viirdepapper bara for att de &r ridda att
andra investerare ska visa sig vara smar-
tare fin de sjilva. I en sddan situation fo-
rekommer overproduktion av informa-
tion s& att alla skulle vinna pi en Gverens-
kommelse att inte forsdka vara smartast.

Ibland str féretagsledare infor proble-
met att dvertyga andra om att de inte har
en viss information. Som exempel kan
namnas att nir virdepappershandlare
tror sig ha att gora med vilinformerade
aktorer ir de skillnader meilan kdp- och
silljkurser som de noterar stora. Om du
inte ar vilinfomerad méste du dvertyga
dem om detta.

Det iir inte bara svart att silja informa-
tion; du kanske inte ens kan ge bort den
om du inte kan 6vertyga andra om att du
talar sanning. Ett satt att gora det ar ge-
nom oberoende intyg. Det skulle t ex vara
mycket kostsamt for placerare att sjilva
samla in information om foretagen; om

det vore nodvindigt skulle de vara be-
redda att betala mycket mindre for foreta-
gets aktier. Darfor har foretag incitament
att fdrse placerare med information och fa
“underwriters™ och revisorer att intyga
dess riktighet. Sidana intyg ger tyngd at
informationen eftersom placerarna vet att
dessa aktdrer har mycket att forlora pd att
tillhandahdlla falska uppgifter.

Foretagsledare kan ocksi tillhanda-
hilla garantier genom att satsa pa sina
egna intressen. De kan med andra ord sig-
nalera information s linge alla vet att det
vore kostsamt fér dem att inte tala san-
ning. Om t ex en entreprendr sOker upp
dig for att fa finansiering for sin senaste
"svarta lida” s dr hans bendgenhet att in-
vestera sina egna pengar i projektet en
mycket viktig signal om hans uppriktig-
het. Detta ir kanske en mycket uppenbar
och flagrant signal men betydligt mer sub-
tila modeller for signalering har visat sig
vara mycket klargdrande nar det géller att
forklara en rad olika former for bolagsfi-
nansiering och utdelningsbeslut.

Det viixande intresset bland finansiella
ekonomer for asymmetrisk information
har ocks& motsvarats av insatser for att ut-
veckla aktérsteorin. Genom att t ex inve-
stera sina egna pengar i foretaget signale-
rar entreprendren inte bara sitt fortro-
ende; han férbinder sig ocksa att arbeta
hardare istillet fér att ta ut beloningen i
form av mer fritid. Genom att tillkanda-
hilla kapitalet i etapper istallet for att be-
tala ut allt p4 en ging kan den risktagande
kapitalisten skaffa sig ytterligare en héll-
hake pa entreprendren som ocksd motive-
rar denne till stérre anstringningar,

Eftersom det ir omdijligt att utan kost-
nad utforma heltiickande kontrakt och se
till att de fullféljs finns det stora poten-
tiella intressekonflikter mellan ett fore-
tags olika fordringsigare. Detta medf6r
att det finns minga aspekter i de finan-
siella kontrakten som bara kan forklaras
med hinvisning till dessa problem. Ak-
tdrsteori har t ex visat sig betydelsefull fér
var forstdelse av fenomen som bolagets
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uppldningsbeslut och den senaste tidens
uppsving i sammanslagningar och struk-
turférandringar.

Avslutning

Till skillnad frdn mina tva forsta teman ir
dmnet signalering och aktérsmodeller
mycket mer diffust och absolut inte reser-
verat for finansiella ekonomer. Men ge-
nom att ge en beskrivning av dessa tre
omraden — separationsteoremet, icke-ar-
bitrageargumenten och signalerings/ak-
térsmodeller - har jag forsékt visa pd
mycket enkla idéers potentiella styrka.

De tre tankegangar som jag har disku-
terat ar ganska abstrakta. De antaganden
som kriivs for att konstatera separation el-
ler hirleda optionsprismodellen eller
finna en viss signaljamvikt ir mycket re-
striktiva. Trots det har dessa enkla idéer
visat sig vara tillriickligt robusta for att f&
ett betydande inflytande.

Finansiell ekonomi #r en hogteknolo-
gisk bransch, Konkurrensférdelarna har
ghtt till de foretag och linder som har va-
rit mest uppfinningsrika. Framsteg inom
den finansiella teorin ligger grunden for
sdana uppfinningar.

Oversittning: KATINKA HORT
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