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Trendspaning pa finansmarknaden

Det &r omdjligt att forutse om priserna pa tillgangar som aktier och obligationer ska ga upp eller ner nésta
dag eller vecka. Men det &r fullt méjligt att i grova drag forutse kursutvecklingen éver en langre tid p4,
exempelvis, 3-5 ar. Dessa upptéckter, som kan verka bade forvanande och motsagelsefulla, har gjorts och
analyserats av rets ekonomipristagare Eugene Fama, Lars Peter Hansen och Robert Shiller.

Fama, Hansen och Shiller har utvecklat nya metoder {6r att studera priser pa finansiella tillgdngar och
tillimpat dem i studier av detaljerade prisdata frin marknaderna for aktier, obligationer och andra
tillgdngar. Deras metoder har blivit standardverktyg i forskningen och deras resultat har viglett savil
teoriutveckling som praktisk investeringsverksamhet. Annu har vi inte full forstaelse for vad som
bestimmer priser pa finansiella tillgingar, men arets pristagare har pavisat monster i data som pé ett
avgorande sitt har fort forskningen framat.

Tillgdngspriser ligger till grund for manga viktiga beslut i livet, inte bara f6r professionella investerare
utan ocksa for gemene man. Valet mellan att spara pd bank, i aktier eller kanske i en egen bostad beror
pd hur man bedomer risken och avkastningen pa dessa olika tillgdngar. Tillgingspriser har ocksi
fundamental samhillsekonomisk betydelse, eftersom de piverkar viktiga beslut om konsumtion och
investeringar i maskiner, byggnader och annat kapital. Ofta tycks tillgdngspriser avspegla fundamen-
tala virden vil, men det finns ocksa exempel pd motsatsen nir priser skenat ivig i sa kallade bubblor.
Missvisande tillgingspriser kan bidra till finanskriser med stora ekonomiska skadeverkningar, vilket
inte minst illustreras av dagens recession i virldsekonomin. Empirisk forskning om tillgngspriser ar
idag ett av de mest aktiva omradena inom ekonomisk forskning. A
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Forutsagbarhet...

Frigan om tillgdngspriser gir att férutse dr nira forknippad med hur vil marknaderna fungerar, nigot
som forklarar forskarnas stora intresse for omradet. P4 vilfungerande marknader borde det vara i stort
sett omojligt att forutse den framtida prisutvecklingen. Detta pastiende kan lata paradoxalt. Men om
investerarna kunde forutse att en viss aktie skulle stiga kraftigt i pris i framtiden, skulle de ju kopa
aktien redan idag. Dirigenom skulle priset drivas upp idag till ett lige dir den férvintade prisdknin-
gen ir sa liten att aktien inte lingre skulle te sig kopvird. Foljden skulle bli ett monster med slump-
miissiga rorelser upp och ned, att priserna skulle folja vad som i den statistiska litteraturen kallas en
’slumpvandring” (random walk).

Det kan dock finnas skil till att prisutvecklingen i ndgon man gar att forutse dven pa vil fungerande
marknader. Eftersom avkastningen ir osiker och investerarna ir ovilliga att ta risker, sd beh6ver mer
riskfyllda tillgdngar ocksa ge en hogre avkastning i genomsnitt. Det innebir att priset pd en riskfylld
tillging kan forutses att stiga snabbare dn priset pa en siker tillgdng. For att kunna dra slutsatser om
hur vil marknader fungerar maste man dirfor ha en uppfattning om vad som ir en rimlig kompensa-
tion for risk. Frigan om forutsigbarhet dr dirfor oupplosligt forenad med frigan om kompensation
for risktagande. Arets pristagare har visat hur man kan sirskilja dessa aspekter i analys av data.

...finns inte pa kort sikt...

Det finns olika sitt att studera forutsigbarhet. En friga ir om tidigare priser kan anvindas for att
gora prognoser om prisutvecklingen under de nirmaste dagarna eller veckorna. Svaret pa den frigan
visar sig vara nej. En mingd noggranna statistiska undersokningar av Fama och andra forskare frin
1960-talet och framdt visar samstdmmigt att historiska priser i stort sett saknar prognosvirde fér
avkastningen pa kort sikt.

Ett annat sitt ir att undersoka hur priserna reagerar pa ny information. I en banbrytande studie pub-
licerad 1969 undersokte Fama, Fisher, Jensen och Roll hur aktiepriser rér sig efter en si kallad split,
da aktien delas upp pé flera mindre poster. Till sin forvining fann de att marknaden reagerade mycket
snabbt. Om aktiepriserna hade reagerat ldingsamt och gradvis skulle det ju ha varit mojligt att forutse
prisutvecklingen. Men de fann inga tecken pa ett sidant ménster. Deras studie f6ljdes snabbt av en rad
liknande studier som undersokte olika sorters virdepiverkande nyheter. Genomgéende bekriftades
att prisutvecklingen, efter en omedelbar reaktion pd nyheten, var i stort sett oférutsebar.
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Figur 2: Kumulativ avkastning utdver normal riskpremie efter en nyhet om férandrad utdelning. Kurvan visar genomsnittlig avvikelse
fran normal daglig avkastning 12 dagar fore och efter ett stort antal meddelanden om héjd utdelning (dag 0). Nyheten férorsakar en
omedelbar prisdkning, men darefter rér sig priserna slumpmaéssigt utan tydlig trend. Kalla: Asquith och Mullins (1986).
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...men pa langre sikt

Om aktiepriser 4r nistan omojliga att férutse pa nigra dagars sikt, borde det di inte vara dnnu svérare
att gora forutsigelser 6ver en lingre tidshorisont? Man skulle kunna tro det, men Shillers forskning
har visat att denna férmodan ir felaktig. I en uppsats fran 1981 visade han att aktiepriserna historiskt
hade fluktuerat mycket mer 4n vad som kunde motiveras av variationer i utdelning. Grundliggande
teori sdger att aktickursen ska bestimmas av det férvintade virdet av framtida utdelningar, och mot
den bakgrunden var de observerade kurssvingningarna alltfér stora.
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Figur 3: Stora svangningar | aktiepriser
[den heldragna kurvan) kontrasterar mot
den jamna utvecklingen av det diskon-
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terade vardet av framtida utdelningar (den
1870 1890 1910 1930 1950 1970 streckade kurvan). Kalla: Shiller (1981).

En f6ljd av 6verdrivna kursfluktuationer r att ett ar med hoga priser i férhallande till utdelnin-
gar tenderar att foljas av en period med fallande priser i férhillande till utdelningar och vice versa.
Avkastningen ir med andra ord forutsigbar pa lite lingre sikt. Shiller och hans kollegor visade att s&
ir fallet for savil aktier som obligationer. Senare forskning har visat att motsvarande samband ocksa
giller for andra tillgingsmarknader.

Rationella tolkningar

Hur kan man tolka det faktum att tillgingspriser ir forutsebara pé lingre sikt? En ansats utgar frin
att investerarna gor en rationell kalkyl av tillgdngars virde. I s fall skulle priset bestimmas av de
betalningsfloden, till exempel i form av aktieutdelningar, som tillgingen férvintas ge i framtiden.
Rimligen ska framtida betalningsfldden diskonteras; ju lingre fram i tiden desto ligre vikt. I sin
ursprungliga studie antog Shiller att diskonteringsfaktorn (per tidsperiod) var konstant, och fann att
prisfluktuationerna under denna foérutsittning var svéra att forena med en rationell teori. Men det ir
ju mojligt att diskonteringsfaktorn varierar over tiden. I si fall skulle dven ganska stabila utdelningar
kunna leda till stora prissvingningar. Men varfor skulle diskonteringsfaktorn variera? Och varfor
skulle den variera pa ett sddant sitt att den kunde forklara de stora svingningarna i pris?

For att svara pa sidana fragor behovs en teori som kopplar ihop tillgingspriser med rationella investerares
beslut om sparande och risktagande. Den grundliggande teoretiska modellen CCAPM (the Consumption
Capital Asset Pricing Model) utvecklades av flera forskare pa 1970-talet, men var linge svar att testa. Ar
1982 presenterade Lars Peter Hansen en statistisk metod, den generaliserade momentmetoden (GMM),
som var sirskilt ignad att tillimpas pa icke-linjira modeller och data for tillgdngspriser. Hansen kunde visa
att CCAPM, i dess standardform, maste forkastas. Hirigenom bekriftades Shillers preliminira resultat:
tillgAngspriser fluktuerar alltfor mycket, iven om diskonteringsfaktorn varierar enligt CCAPM.
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Forkastandet av grundversionen av CCAPM, vilket ocksd bekriftades av andra forskare, inspirerade
nya vigor av teoriutveckling och nya empiriska studier. En utvecklingslinje bestar i att utveckla nya
métt pa risk och riskbenigenhet. Olika forskare har vidareutvecklat CCAPM med hinsyn till att
investerare i daliga tider kan vara mycket mer kinsliga for risker 4n vad grundmodellen antar. Samspe-
let mellan teoriutveckling och tester baserade pA GMM har haft stort inflytande dven utanfér finan-
siell ekonomi och gett upphov till nya insikter om minskligt beteende och attityder till risktagande.

Beteendetolkningar

En annan ansats dr att overge antagandet om fullt rationella investerare. Detta har gett upphov till
ett nytt forskningsomréde, betecknat beteendefinans. Hir star orealistiska férvintningar i centrum:
hoga priser kan bero pi overskattning av framtida betalningsfloden, det vill siga Sverdriven opti-
mism eller andra psykologiska mekanismer kan bidra till att forklara varfor tillgdngspriser ibland
avviker fran sina fundamentala virden.

En utmaning har varit att forklara varfor rationella investerare inte formér eliminera dverdrivna
prissvingningar genom att silja aktier nir bérsen ir 6vervirderad och kopa nir kursnivin ir lig.
Ett vanligt svar pa denna fraga ir att det kan finnas olika institutionella begrinsningar, till exempel
begrinsade linemajligheter, som férhindrar rationella investerare att gd emot marknaden i tillickligt

stor omfattning.

Siledes inriktas forskningen inom s.k. beteendefinans pa institutionella begrinsningar och intresse-
konflikter, medan nya rationella tolkningar fokuserar pa risk och attityder till risk. Bida ansatserna
har gett oss nya insikter. Tillsammans har de bidragit till en allt bittre férstielse for varfor tillgings-
priser svinger s mycket och varfor de i viss mén gér att forutse.

Tvarsnittet av aktieavkastningar

Hittills har vi diskuterat pristagarnas forskning om hur avkastningen pi aktier och andra tillgingar
varierar over tiden. En besliktad fraga ror skillnader i avkastning mellan olika tillgdngar i genom-
snitt over tiden. Enkelt uttryckt: kan man tjina pengar pa aktieanalys? Om si ir fallet, vilka faktorer
ska en investerare titta pa for att vilja rice aktie? Den klassiska modellen for aktiepriser, the Capital
Asset Pricing Model (CAPM), har linge varit den naturliga utgingspunkten for att bedoma skill-
nader i avkastning mellan olika aktier. Modellen siger att en aktie vars avkastning dr sirskilt hog nir
marknaden som helhet gir bra ska ge extra hog avkastning i genomsnitt, detta som en kompensa-
tion for risktagande. Omvint ska aktier som ger god avkastning nir marknaden géir diligt ge en lig
genomsnittlig avkastning. Sidana aktier kan ju anvindas som skydd mot allmint lag avkastning och
ir dirfor actraktiva for investerare som dr obenidgna att ta risk, dven om de i genomsnitt skulle ge

ligre avkastning 4n andra aktier.

Eugene Fama har utvecklat metoder for att testa CAPM, det vill siiga for att studera om en akties
samvariation med marknaden verkligen dr en viktig faktor for att férklara dess genomsnittliga
avkastning. Han, och dven andra forskare, upptickte att s inte ér fallet. I stillet fann de att andra
faktorer dr viktigare, sirskilt foretagets totala marknadsvirde och kvoten mellan bokfért virde och
marknadsvirde. Aktier som idag har hogt marknadsvirde eller en lig kvot mellan bokfort virde och
marknadsvirde tenderar att ge en lag framtida avkastning. Detta resultat dr besliktat med lingsik-
tig forutsigbarhet. Precis som hoga aktiekurser i forhallande till utdelningar i allmianhet signalerar
lig framtida avkastning, giller det att hogvirderade aktier (med 1ag kvot mellan bokfort virde och
marknadsvirde) ger ligre avkastning dn ligre virderade aktier.
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Hur kommer det sig att dessa extra faktorer bidrar till att forklara aktiepriser bittre dn den tradi-
tionella CAPM, som bara har en enda faktor? Aterigen finns det bade forklaringar som utgar frin att
investerarna ir rationella och sidana som tar hinsyn till psykologiska faktorer. Som en {6ljd av manga
irs intensiv forskning av Fama och andra forskare, har vi nu en mycket bittre férklaring av skillnader
i avkastning mellan olika aktier dn for trettio 4r sedan.

Betydelse i praktiken...

Pristagarnas insatser har inte bara piverkat akademisk forskning, utan ocksi haft stor praktisk
betydelse. Det faktum att aktiepriser ir nist intill oméjliga att forutse pa kort sikt, och att aktieanalys
ir svirt bdde pa kort och lang sikt, har motiverat en granskning av avkastningen fran olika aktie-
fonder. Forskningen har inte kunnat ge nigra beligg for att sidana fonder ger ndgon avkastning
utover vad som kan forklaras av deras risktagande. Med hinsyn tagen till fondernas avgifter ir skill-
naden i riskjusterad avkastning ofta negativ. Framvixten av indexfonder, med passiv férvaltning av en
representativ portfolj av alla aktier, ir en naturlig konsekvens av denna insikt. Vidare har man funnit
att framgéngen for ett fital specialiserade fonder ofta kan forklaras av de faktorer som ingar i den
utvidgade CAPM, det vill siga storlek och kvoten mellan bokfért virde och marknadsvirde.

Studier av hur aktickurser reagerar pi nyheter ger inte bara information om (bristande) forutsigbar-
het, utan ocksi uppskattningar av hur marknaden virderar olika hindelser som ny- och fondemis-
sioner eller féretagskop. Sddan information ir virdefull for utvirdering liksom for finansiella och
strategiska beslut inom féretag.

Beteendeforskningen har ocksé haft praktisk betydelse. Shiller insag tidigt att manga viktiga risker dr
svdra att mita och dirfor omojliga att gardera sig mot pa befintliga finansiella marknader. Tillsam-
mans med sin kollega Karl Case har han konstruerat ett nytt husprisindex som hjilper hushill och
investerare att bittre bedoma bostadsprisernas utveckling. Det kan dven anvindas till att skapa nya

finansiella instrument som goér det mojligt att minska risken med en bostadsinvestering.

...och i forskningen

Den tydliga forutsigbarheten pé lingre sikt dr ett sliende resultat som fortsitter att ge upphov till
en omfattande forskning i nira samspel mellan teori och empiri. Intresset for finansiell ekonomi i
allminhet och for tillgdngspriser i synnerhet motiveras i stor utstrickning av fundamentala fragor:
i vilken grad ir prissvingningarna ett tecken pd att marknaderna inte fungerar vil och hur kan de
i sd fall fis att fungera bittre? De tidiga resultaten - svérigheten att forutse priser pa kort sikt och
aktiekursernas omedelbara reaktion pa nyheter - tydde pa att dtminstone en ndédvindig forutsittning
for vil fungerade marknader var uppfylld. Men senare insikter om forutsigbarhet pa lingre sikt har
péverkat minga forskares grundinstillning. Det dr dnnu for tidigt att siga i vilken utstrickning
forutsigbarhet beror pd naturliga svingningar i risk och rationella forvintningar om framtida risk
och till vilken grad de tyder pi felvirdering. Att forstd hur tillgingar kan bli felvirderade och nir
och varfor finansiella marknader inte avspeglar tillginglig information tillhor de mest angeligna
uppgifterna for framtida forskning. Svaren dr sannolikt starkt beroende av sammanhang och insti-
tutionella forhallanden, men de kommer utan tvekan att vara av stort intresse for savil politiker och
reglerande myndigheter som praktiker.
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LANKAR OCH LASTIPS

Mer information om &rets priser, bland annat en vetenskaplig bakgrundsartikel pd engelska, finns pa
Kungl. Vetenskapsakademiens webbplats, http://kva.se och pa http://nobelprize.org. Dar kan man ocksa
se presskonferensen som webb-TV. Mer information om utstallningar och aktiviteter kring Nobelprisen

och Ekonomipriset finns p& www.nobelmuseet.se.

Eugene Fama
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