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SNS forlag och Finanstidningen:
Modern Finansiell Ekonomi

SNS Forlag. Boras 2000, 420 s.

Modern finansiell ekonomi dr en unik an-
tologi vars innehall spanner Gver ett brett
spektrum av savil finansiell ekonomisk
teori som empiri. Boken dr en svensk
oversittning, och i viss utstrickning om-
arbetning, av Financial Times Mastering
Finance och bestar av 60 kapitel/artiklar.
Kapitlen i boken &r reviderade versioner
av artiklar publicerade i den europeiska
utgdvan av Financial Times under som-
maren 1997. Merparten av artiklarna &dr
skrivna av ledande forskare fran Univer-
sity of Chicago Graduate School of
Business, London Business School och
Wharton School of the University of
Pennsylvania. Boken vénder sig frimst
till personer som redan har en viss grund-
laggande kinnedom om finansiell ekono-
mi men som Onskar fordjupa sina kunska-
per.

I den engelska versionen av boken dr de
60 kapitlen indelade i 13 moduler som pa
ett tydligt sitt dskadliggdér de omraden
som boken tdcker. Olyckligtvis har man i
den svenska versionen frangatt denna
modulindelning vilket har medfort att
man forlorat den 6verskadlighet som kén-
netecknar den engelska versionen. For-
utom att fraingd modulindelningen sa har
man i den svenska versionen blandat arti-
klarna pa ett tillsynes helt stokastiskt stt,
vilket kan verka vara ett drag i sann finan-
siell anda men som i viss man forsvarar
for ldsaren. En forbéttring jimfort med
den engelska versionen dr dock att varje
kapitel inleds med en kort sammanfatt-

ning. Tack vare dessa sammanfattningar
gar det, trots stokastiken, létt att sétta sig
in i de olika kapitlen, vilket medfor att
den svenska versionen dr ett vilkommet
komplement till tidigare svensk litteratur
pa omradet.

Boken innehéller artiklar av bade teore-
tisk och empirisk natur vilket gor att den
har “nédgot for alla”. Om man utgér fran
moduler sd innehaller boken artiklar som
behandlar fragestillningar inom virde-
ring, corporate finance, redovisning, vér-
deskapande, finansiella marknader, aktie-
marknader, obligationsmarknader, port-
foljval, risk management, derivatinstru-
ment, finansiella institutioner, regleringar
péa finansiella marknader samt penning-
och finanspolitik. Det empiriska materia-
let kommer framst frdn USA och Storbri-
tannien dven om jdmforelser med andra
lander forekommer.

Redan i forsta kapitlet ger Jeremy
Siegel oss en utomordentlig genomgang
av amerikanska tillgangsklassers (aktier,
obligationer, guld, véxlar och dollarkur-
sen) utveckling fran 1800-talet och fram
till 1997. Jamforelser gors pa nominell
och real basis samt internationellt. Siegel
tar ocksa upp fragor som ror vérdering,
t ex métmetoder for virdering av huruvi-
da aktiemarknaden 4r under eller 6vervir-
derad och for fram argument for langsik-
tiga aktieinvesteringar. Andra aspekter
som berors ifrdga om virdering &r t ex
arbitragepristeorin (APT) och kapital-
marknadsmodellen (CAPM).

Ekonomisk Debatt 2000, arg 28, nr 7 711



Bokanmiélningar

Inom corporate finance finns det ett
kapitel av Richard Brealey och Kjell Ny-
borg som behandlar olika metoder for
nyemission. Forfattarna ger en beskriv-
ning av de forsiljningsmekanismer som
star till forfogande, auktion eller fast-pris-
emission. Direfter fors en diskussion om
fordelar och skillnader mellan de tva for-
sédljningsmekanismerna och varianter av
dessa, och sérskilt betonas betydelsen av
informationsspridning. Kostnader for-
knippade med emission beskrivs dérefter
och hir presenteras ocksa ett exempel i
form av Netscapes marknadsintroduktion.
Netscapes emission visar pa risken att pri-
set pa vidrdepappret dr satt for lagt.
Kapitlet avslutas med en genomgang av
emission med foretrddesritt och i ett
exempel visas att emissionspriset inte
paverkar foretagets virde. Det finns i
boken ytterligare sex kapitel inom corpo-
rate finance som avhandlar sé vitt skilda
dmnen som fordelar med projektfinansie-
ring och potentialen i onoterade foretag.

Artiklar med redovisningsanknytning
star for den minsta modulen i boken, inom
detta omrade finns det endast tva artiklar.
Richard Leftwish tar i sitt kapitel upp for-
klaringar till de skillnader i redovisnings-
norm som foreligger internationellt samt
vilka hinder som foreligger for en harmo-
nisering av redovisningsnormer. Det
andra kapitlet dr skrivet av Alvin Carley
och kompletterar den forstnimnda arti-
keln genom att den redogor for hur langt
harmoniseringen av redvisningsnormer
kommit.

Todd Milbourn bidrar med ett kapitel
om resultatmétning med EVA (Economic
Value Added), vilket dr en mitmetod for
att mita hur vil foretagsledningen lyckas
med att maximera aktiefigarnas formo-
genhet. Forst ges en kort genomgang av
nettonuvérdesprincipen (NPV) och pro-
blem med att anvinda denna metod.
Direfter definieras och beriknas EVA och
efter detta jamfors sedan EVA och NPV i
ett vilformulerat exempel. Milbourn beto-
nar ocksa slutligen att EVA kan vara ett
hogst anvindbart instrument inte minst

inom foretagsfinansiering dven om det
inte dr ndgon undermedicin som hjilper
mot dalig foretagsledning.

Finns det en ldnk mellan psykologi och
finansiell ekonomi? Nicholas Barberis tar
i ett kapitel upp hur nya resultat fran den
beteendefinansiella forskningen ifragasatt
nagot sa centralt som effektiva marknads-
hypotesen. Barberis tar inledningsvis upp
resultat som visar att placerare bade
under- och Overreagerar dd ny informa-
tion nar marknaden och dessa resultat
kontrasteras sedan mot effektiva mark-
nadshypotesen. Barberis for ocksa fram
de argument som effektiva marknadens
forsvarare hidvdar i debatten, dvs att ris-
ken inte dr mitt pa ett korrekt sitt.
Eftektiva marknadshypotesen fors ocksa
fram och beskrivs av Laurent Germain.
Germain ger en kort och koncis beskriv-
ning av effektiva marknadshypotesen och
dess innebord.

Debatten om huruvida det finns en liank
mellan psykologi och finansiella markna-
der kommer med storsta sannolikhet att
fortsitta och denna bok kan sikert hjilpa
till att halla debatten vid liv genom att den
fors ut till en bredare allménhet.

Hela sex kapitel kan knytas till ett brett
avsnitt om aktiemarknaden. Andrew Lo
och Craig MacKinlay behandlar dmnet
om huruvida aktiekurserna innehaller pre-
dikterbara komponenter. Forfattarna bor-
jar med att beskriva hypotesen om att
aktiekurserna foljer en slumpvandring
och inneborden av denna hypotes pé pre-
dikterbarheten i aktiekurserna. De empi-
riska resultaten visar pa en viss forutsig-
barhet i aktiekurser for portféljer pa kort
sikt och inneborden av autokorrelation
forklaras pa ett littbegripligt sitt. Forfat-
tarna diskuterar sedan mdjliga orsaker till
predikterbarheten men presenterar ocksa
resultat som visar pa att sddana orsaker
inte i sig kan forklara den hoga positiva
autokorrelationen pa kort sikt. Slutligen
for forfattarna en diskussion om autokor-
relationen pa aktier och dess inverkan pa
lang sikt.

Bokens ovriga drygt 50 kapitel/artiklar
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dr alla synnerligen intressanta och vil-
skrivna. Modern Finansiell Ekonomi in-
nehéller nagot for alla som &r intresserade
av finansiell ekonomi. Boken kan med
latthet ldsas av aktorer pa de finansiella
marknaderna och néringslivet som onskar
fornya och bredda sina kunskaper i finan-
siell ekonomi. Sett ur ett undervisnings-
perspektiv sa har boken méanga fortjanster
trots att den inte kan anvéndas som en ren
kursbok. Kapitlen i boken ir fria fran tek-
nik och metodbeskrivningar och &r syn-
nerligen léttldsta. Boken kan dérfor fun-
gera alldeles utmirkt som ett komplement
till befintlig kurlitteratur dven pa ldgre
nivaer.
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