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Abstract

The growing popularity of artificial intelligence (Al) has given rise to speculation of its
impact on the future of many sectors, professional investing included. History has previously
shown technology revolutionizing the inner workings of professional investing, affecting
everything from investment strategies to market volatility. Institutional investors have major
incentives to find new ways of gaining an edge relative to their competitors and are thus very
interested in the new generation of Al and its potential to aid and change their investing
processes. In this report we conduct studies of previous technology revolutions’ impact on the
investment industry to gain an understanding of what may happen. We then conduct
interviews with leading institutional investors and academia in Sweden to find out to what
degree Al is being experimented with in the investment process. Contrary to what many may
assume, despite the fact that Al is being heavily implemented in many areas of the research
and investment processes, even acting as a strategist and trader in some hedge funds, many
investors do not believe that Al will become the epitome of investing in the near future.

Rather, humans will still have an important investing role to play in the years to come.

Note: The report is written in Swedish.



Sammanfattning

Den 6kande populariteten av artificiell intelligens (AI) har gett upphov till spekulationer om
dess paverkan pa ménga sektorer, sdsom professionell investering. Teknik har historiskt
revolutionerat professionellt investerande, vilket paverkat allt frin investeringsstrategier till
marknadsvolatilitet. Institutionella investerare har starka incitament till att hitta nya sitt att
erhédlla fordelar relativt deras konkurrenter och dr dirfor hogst intresserade av den nya
generationen av Al och dess potential till att hjdlpa och fordndra deras investeringsprocesser.
I denna rapport studerar vi tidigare tekniska revolutioners paverkan pa investeringsindustrin
for att fA en forstdelse av vad som kan hédnda. Vi haller sedan intervjuer med ledande
institutionella investerare och akademiker 1 Sverige for att f4 reda pé till vilken grad Al
anvénds 1 investeringsprocessen. Till skillnad frdn vad ménga kan tro, &ven om Al integreras
1 omrdden inom finansiell due diligence och investeringsprocessen samt etablerar strategier
och exekverar handel i vissa hedgefonder, sd dr det ménga investerare som inte tror att Al
kommer bli den sjdlvklara, sjdlvstindiga investeraren i1 framtiden. Ménniskor kommer

fortfarande att spela en viktig roll i investeringsprocessen framover.

Notera: Rapporten ar skriven pd svenska
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Begreppslista

Al-singularity: Hypotesen om att Al-baserade system kan komma att overtrdffa minsklig

intelligens och dirmed forandra samhallet radikalt.

Algoritmisk handel: Anvindning av kodade algoritmer for att automatiskt bega handel med

vardepapper.

Alpha: Ett méitt pa hur ett virdepapper har Gverpresterat i riskjusterad jimforelse med ett

jamforelseindex.

Arbitrage: Att utnyttja prisdiskrepanser mellan tva marknader for att erhalla riskfri vinst.
Artificial general intelligence (AGI): En teoretisk typ av Al som dr kapabel av intelligens pa
en nivd som motsvarar eller overtriffar ménsklig intelligens for ett brett spektrum av

uppgifter.

Backtesting: En metod inom finans och statistik dir en strategi eller modell testas pa

historiska data, for att utvirdera dess prestanda.

Bid spread: Skillnaden mellan det hogsta priset som en kopare &r villig att betala och det

lagsta priset som en sdljare ar villig att acceptera for ett finansiellt instrument.

Edge: En fordel 1 generering av avkastning gentemot andra aktiva parter pa en finansiell

marknad.
Ekonometri: Anvindning av statistiska metoder i syfte att skapa ekonomiska analyser.

Emittenter: En institution som ger ut védrdepapper, ett foretag kan exempelvis emittera

aktier.

Flockbeteende: Marknadsaktorer handlar utefter vad andra gor, de foljer kapitalfloden utan

att fundamentala vérden 1 handlingarna behdver existera.



Foundational models: En maskininldrningsmodell som trdnas pd bred data for att kunna

tillampas pé ett brett spektrum av uppgifter.

Fundamental analys: En investeringsstrategi som bygger pa att analysera foretagets

finansiella stéllning och marknadsposition for att bestimma dess vérde och potential.

Likviditet: Likviditet syftar pa antalet av en tillging som omsitts pd marknaden under en
viss period. En hog likviditet innebér att det &ar létt att hitta kopare och sdljare for ett

virdepapper runt det aktiva priset.

Large language model (LLM) : En form av ANN:s som trdnas pa mycket stora dataméngder,

1 syfte att forutspd nésta ord som foljer i en mening.

Machine learning: En gren inom Al som anvénder algoritmer for att analysera data och ldra

sig monster for att fatta beslut eller gora prognoser.

Market maker (Marknadsgarant): En finansiell institution som skapar, koper och siljer

finansiella instrument for att sikerstélla likviditet och stabilitet p4 marknaden.

Natural language processing (NLP) : En teknik inom Al som fokuserar pa att analysera,

forsta och generera ménskligt sprak.

Pitch deck: En presentation gjord for att presentera ett bolag i finansieringsrundor, ofta

anvant av startups.

Portfoljkonstruktion: Allokeringen av en total summa pengar mellan olika tillgangar,

tillsammans kallade en portfdl;.

Pre-seed funding: En tidig finansieringsrunda som ofta sker si att ett nygrundat bolag far

tillgang till kapital for att utveckla sin produkt.

Prisdiskrepans: Skillnaden i pris mellan liknande varor eller tillgangar pa olika marknader,

ofta pa grund av marknadseffekter eller informationsasymmetri.



Reinforcement learning: En typ av machine learning dir en agent lir sig genom att

interagera med en miljo och fa beloningar eller straff.

Retail investors: Enskilda investerare som koper och siljer aktier eller andra finansiella

instrument pa marknaden, ofta med mindre belopp.

Screening: Ett antal pd forhand definierade kriterier appliceras pa ett dataset vilket

exkluderar irrelevanta datapunkter och presenterar de eftersokta.

Spotpris: Priset som ett derivat sa som en option eller CFD kan exekveras vid.

Termin: Ett avtal dir tvd parter enas om att byta en underliggande tillgdng till ett visst

terminspris 1 framtiden.

Terminspris: Priset som en termin exekverar vid.

Trading: Kortsiktig handel med vérdepapper, ofta baserat pd marknadssentiment och

prisanalys.

Volatilitet: Ett matt pd variationen i en tillgdngs pris Over tid. En indikation pa risk och

osakerhet 1 marknader.

Web scraping: En form av dataskrapning som himtar data fran webbplatser.



1. Inledning

1.1 Bakgrund

Lanseringen av diverse Al-verktyg de senaste dren har lett till ett stort allmént intresse kring
dess eventuella pdverkan pa flertalet samhilleliga funktioner sdsom arbetsmarknaden,
sdkerhet, transport och en mingd andra funktioner. Mycket av Al:s tinkbara paverkan &r
annu inte utforskat och dn mindre i finansiell kontext. I syfte att 6ka kunskapen inom denna
skirningspunkt mellan IT och finans ska denna explorativa rapport belysa hur Al kan komma

att paverka finansiella marknader med fokus pa investeringsprocessen.

Enligt Vedapradha och Ravi (2018) dr investering ett omrdde som sdrskilt behdver ny teknik,
sasom Al, for att kunna skapa konkurrensfordelar. Historiskt har transformationer av
affarsprocesser genom informationstekniska losningar varit framgéngsrika (Chester, 1994).
Ett exempel dr 1990-talets IT-revolution som innebar en omfattande omvandling av
boldnemarknaden. Denna IT-omstédllning belyser hur teknologiska framsteg kan foréndra
finansbranschen och ger en insikt i den potentiella paverkan som Al kan ha pa

investeringssektorn idag.

Genom Al-utvecklingen kan ytterligare information komma att finnas p4 marknaden. Denna
tillgang till information, givet rationella investerare, leder enligt nationalekonomisk praxis till
en mer effektiv marknad (Fama, 1969). Detta dr dock inte sjdlvklart eftersom marknaderna
inte r fullstindigt effektiva d& dess aktorer inte dr fullstdndigt rationella. Exempelvis kan det
tankas att om kraftfulla statistiska och tekniska verktyg hamnar i fel hdnder, hos ndgon som
inte besitter tillracklig statistisk kunskap inom radande dmne, leder det till falska samband
och dirigenom sdmre investeringar. Detta leder séledes, i vissa avseenden, till en mer
ineffektiv marknad (Lo & Mckinlay, 1988). Detta &r enbart ett exempel som syftar till att
pavisa att det inte dr sjdlvklart att ett revolutionerande av Al, och didrigenom information,
inom finansbranschen leder till det mojligen forvéntade utfallet att marknaderna blir mer
effektiva. Hur som helst rdder det ofrdnkomligen inte sjdlvklarhet kring hur géllande

disruption skulle paverka marknaderna med avseende pa dess effektivitet.



Vidare far en omfattande Al utveckling konsekvenser for finansbranschen som helhet (Arner
m.fl., 2015). Om det visar sig att utvecklandet av specifika typer av Al kan skapa en tydlig
edge mot marknaden kan den typ av kunskap som eftersoks inom finansbranschen likvil
komma att fordndras at ett sokande av mer teknisk kompetens. Problemet dr ocksa intressant
ur diverse aspekter som ror jamlikhet. Om nu Al visar sig kunna vara framgangsrik pa
finansmarknaderna kommer homogeniteten for distributionen av Al mellan olika
institutionella investerare vara en hogst relevant etisk frdga. Om det visar sig att det ar
betydligt mer 16nande med Al for stora institutionella investerare (eftersom det dr mycket
dyrt med utveckling etcetera) kanske endast de allra storsta aktorerna far mojlighet till sadana
verktyg och kan sdledes ytterligare utvidga deras storlek pad ett oproportionerligt sitt.
Forhallanden fordndras ur ett nationalekonomiskt perspektiv for alla aktdrer pa marknaden
dér det kanske premieras ytterligare av att vara en stor aktor och att mindre aktorer inom den

institutionella investeringsbranschen saledes successivt minskas i marknadsandelar.

Det kan dock ocksd vara sd att genom exempelvis large language models (LLM) blir
avancerad teknik relativt lattillgdnglig och séledes minskas diverse skalfordelar inom
finansbranschen (Milgrom & Roberts, 1990) och mindre aktorer kan tillskansa sig
oproportionerligt ytterligare vinster. Exempelvis utvecklar Microsoft en open-source
kvantitativ investeringsplattform vid namn Qlib, vars syfte dr att maximera avkastning och
minimera risk (Yang m.fl., 2020). Detta kan f4 konsekvenser for spelplanen i att de
traditionella systemen med relativt stora intrddesbarridrer och skalférdelar for de redan
etablerade bankerna disruptivt fordndras till att mindre aktdrer blir mer dominerande och att

marknaden séledes gar mot en perfekt marknad i nationalekonomisk bemérkelse.

Al kan alltsd komma att bli en revolutionerande innovation inom investeringsbranschen men
osdkerhet rader kring hur utvecklingen och tillimpningen av denna teknik ser ut idag for
olika institutionella investerare. Denna studie &mnar presentera hur Al paverkar och kan

komma att paverka institutionella investerare inom en snar framtid.

1.2 Syfte

Det overgripande syftet med rapporten &r att 6ka forstdelsen kring hur Al péverkar, och kan

komma att paverka, investeringsprocessen enligt institutionella investerare.



1.3 Problembeskrivning och frigestillning

Studien undersoker hur institutionella investerare ser pa Al:s paverkan i deras beslutsfattning
och metodik for att investera. I det ingar ett studerande av marknadsdynamik vid disruptiva
skeenden och dérifrdn ett mer noggrant studerande av det disruptiva skeendet som ar Al
Denna potentiella disruption har uppstatt fran den senaste tidens omfattande Al-utveckling
som har revolutionerat mojligheten till lattillgdnglig information (till exempel lanseringen av

ChatGPT).

Att undersoka och kartldgga denna disruption &r intressant da en 6vergang till nya teknologier
inte ar sjilvklar for marknadens aktorer. Bauer (2001) menar att nya fordelar for en
konsument vid en investering associeras med risken for oforutsedda konsekvenser. Denna
risk maste anses vara mindre dn potentiella fordelar med investeringen for att genomfora den.
Investerarna &r 1 detta fall konsumenter och implementeringen av Al blir en ny produkt de
kan utnyttja i investeringsprocessen som kan komma att introducera nya oférutsedda risker

fOr investeraren.

Al har stor potential att fordndra investeringsprocessen men det dr svart att fran utsidan veta
vad som sker 1 dagsliget. Dérav &ar det intressant att undersdka den O&vergripande
fragestillningen - hur Al paverkar och kan komma att paverka institutionella investerares
investeringsprocess enligt institutionella investerare. De mer konkreta problemen som ska

undersokas i1 projektet for att kunna besvara fragestéllningen presenteras i féljande avsnitt.

1.3.1 Delfrdga 1: Hur har disruptiva innovationer paverkat finansmarknaden

historiskt?

Det finns en utmaning i att forstd hur Al-utvecklingen péverkar och kommer att paverka
finansmarknaderna, med avseende pa exempelvis effektivitet eller forhallande mellan
marknadsaktorer. Eftersom Al-utveckling dr ett relativt nytt omrade kan det vara intressant att
analysera inverkan frdn andra typer av historisk disruptiv innovation pa finansmarknaderna
for institutionella investerare for att understddja utforskandet av Al:s eventuella paverkan.
Dirifran kan en generalisering av dessa tidigare disruptiva innovationer bidra till en béttre
forstaelse for hur Al kan komma att paverka finansbranschen. Rapporten kommer inte enbart

redogora for hur sddana revolutioner har péaverkat pd mikronivd utan ocksa utifran ett



marknadsperspektiv med avseende pa dels prismekanism, dels for hur dynamiken mellan

aktdrerna pd marknaden péverkas i nationalekonomisk bemérkelse.

1.3.2 Delfraga 2: Vilka omraden inom investeringsprocessen kan Al-teknik
appliceras pa?

I dagslédget forviantas Al-teknik anvdndas inom allt frdn dataanalys och monsterigenkédnning
till automatiserat beslutsfattande. Langsiktiga investerare orienterade mot fundamental analys
kan tidnkas anvéinda olika typer av stodverktyg for att samla in och analysera data vad giller
makroekonomisk data sdvil som investeringsspecifik data. Detta gors dels internt, dels via
anlitade konsulter och analytiska tjdnsteleverantdrer som genererar insikter for att stodja
investeringsprocessen och riskhantering 1 allmédnhet. Kortsiktiga, tekniska investerare
anvinder istdllet Al-teknik for att analysera marknadsdata. I synnerhet har volym- och
prisinformation analyserats for att stodja kop- och sidljbeslut i mer kortsiktig spekulativ
handel. Genom att undersdka 1 ndrmare detalj hur Al hjdlper ur savél langsiktiga som
kortsiktiga investerares perspektiv erhdlles intressanta insikter som kan bidra till arbetets

huvudsakliga syfte.

1.3.3 Delfraga 3: Hur ser utvecklingen av Al-verktyg ut for institutionella

investerare?

Utvecklingen av Al-verktyg for institutionella investerare ska utforskas for att bidra till
forstaelsen for hur Al kan fordndra investeringsprocessen i framtiden. Sdrskilt intressant ar att
underséka hur olika typer av Al-teknik kan integreras och har integrerats 1
investeringsprocessen for att vidare kunna analysera hur sjdlva utvecklingen ser ut i framtiden

for dessa Al-verktyg, for institutionella investerare.

1.3.4 Delfrdga 4: Hur ser institutionella investerare pa Al-verktyg:s paverkan pa

finansbranschen?

Aktorernas egna syn pa framtiden formar utvecklingen och darfor dr det av stor vikt att forstd
hur olika typer av institutionella investerare ser pa Al i dagsldget, och deras syn pd hur Al:s
utveckling kan komma att paverka specifikt dem i framtiden. Det gar att tdnka sig fordelar
sdsom Okad effektivitet och forbattrad avkastning, medan det & andra sidan finns nackdelar i

form av exempelvis oOkad volatilitet och minskad transparens. Al:s inverkan pa



finansbranschen &r darfor viktig att forstd fran institutionella investerares perspektiv och for

rapportens syfte kan det tillfora insyn 1 hur den kan ta sig uttryck i praktiken.



2. Kontext

De foljande avsnitten syftar till att definiera och klargéra nyckelbegrepp relaterade till Al och
maskininldrning. Denna genomgéng dr avsedd att skapa fOrstdelse infor de kommande

kapitlen.

Det rader viss forvirring kring begreppen Al, maskininldrning och kringliggande koncept
samt hur de forhaller sig till varandra pa grund av de manga olika definitioner som &terfinns
historiskt for dessa begrepp. Artificiell intelligens kan skapas i olika former beroende pa
applikation. Ett sétt dr att lata experters information ansamlas 1 ndgon form av databas i syfte
att ta bittre beslut. En annan metod for att skapa artificiell intelligens som &ar betydligt
vanligare idag dr maskininldrning eller machine learning (ML). Maskininlarning ar baserat pa
tanken om att ett system kan lédra sig sjdlvt, utan att fa konkreta instruktioner pa hur det ska
gé tillvdga. Det finns flera olika strategier for maskininldrning, diribland supervised learning,
unsupervised learning och reinforcement learning. Skillnaderna mellan dessa strategier bestar
1 hur man véljer att trdna systemet. 1 kontrast till unsupervised learning ger supervised
learning systemet de ritta svaren for att systemet ska bli béttre pd att forutspa rétt svar pa
nytt. Reinforcement learning handlar istéllet om att ge systemet beloningar nér det tar béttre

beslut (Wall, 2018).

En ytterligare delméngd till maskininldrning kallas artificial neural networks (ANN) och
beskrivs 1 korthet som ett sétt att forsoka lata ett system lédra sig som en biologisk organism
genom att simulera funktionen av en hjirna. Digitala noder kommunicerar med varandra nér
de utsatts for stimuli pa samma sitt som neuronerna i en ménniskas hjarna fungerar vid yttre

stimuli (Sayal m.fl., 2023).

En applikation av dessa grundstenar som har haft en snabb utveckling de senaste aren &r stora
modeller som klarar natural language processing (NLP), dvs. tolkning av text. GPT-4 dr en
LLM som gjort stora framsteg inom NLP. GPT-4 kan pastds uppna négon form av bdrjan till
generell intelligens, 1 och med dess formaga till logik, deduktion, kreativitet samt forstaelse

for olika &mnen och mdjligheten att 16sa flera olika problem (Bubeck m.fl., 2023).

Bittre Al- och maskinldrningsteknik i form av b.la. LLM:s kan ténkas utvidga vilken typ av

data som kan analyseras 1 syfte att underldtta skapande av beslutsunderlag i



investeringsprocesser. BloombergGPT 4r en LLM som ér trdnad pa finansiell data och visar
pa en bittre forméga att hantera finansiella problemstéllningar sdsom sentimentanalys av
finansiell information 4n andra jimforbara modeller. Skaparna belyser podngen i att lata en
modell innehalla specifik dominkunskap. Dessutom anser de att det finns utrymme for mer
forskning kring vilka mdjligheter detta kommer att presentera inom finansbranschen (Wu

m.fl., 2023).

Aven om Al kan vara ett anviindbart verktyg har det ocksa sina potentiella nackdelar. For
overgangen till Al kan en risk exempelvis vara att LLM:s skapar hallucinationer, det vill sdga
producerar resultat som kan verka vara korrekta men som 1 sjédlva verket dr pahittade. Dessa
hallucinationer ir ett exempel pa en risk som visar pa Al:s osdkra natur och skakiga
forhéllning till sanningen (Salvagno m.fl., 2023). Hallucinationer kopplade till stora beslut
kan ha betydande konsekvenser och en investerare som inte vet hur Al fungerar eller borde
hanteras kan gora dessa beslut kostsamma. En annan risk &r just ovetandet om hur Al faktiskt
fungerar. Enligt Bowman (2023) sa har dven experter svart att forstd hur generativ Al nér
fram till sina resultat. Over hundra miljarder kopplingar mellan de artificiella neuronerna i en
LLM gor det komplext for en minniska att forsta exakt hur den har arbetat fram ett svar.
Forlitan och uppfattad risk dr ndmligen centrala faktorer vid stor osékerhet (Lee, 2009). For
en investerare som ska forlita sig pa ett verktyg att skota den centrala delen av sina affdrer sa

kan osdkerhet kring hur verktyget fungerar vara en avgdrande faktor till att inte anvénda det.



3. Teori

De f6ljande avsnitten definierar och utforskar den teori som utgér forutsattningarna for
analysen. Genom att etablera en forstdelse for denna teori skapas ocksa forstaelse for

analysens material samt utformning.

3.1 Dunning-Kruger-effekten

A With AT T will be the best researcher Al can help and it is
) Jjust an additional tool ,*°

user’s enthusiasm
and confidency

* Wrong References and Al Hallucinations . ° )
. * Wasted time
*. * Discard Al

P>
awareness and knowledge of
how to use Al

Figur 1: Figuren redovisar Dunning-Kruger-effekten i kontexten av Al-anvindare

(Salvagno mfl., 2023, s. 1).

Uppfattad risk, forlitan och kostnader &ar barridrer for Al:s implementering 1
investeringsprocessen och tas i beaktande av institutionella investerare som dras mot en
uppdatering av deras investeringsprocesser. Det finns en stark tro pd den artificiella
intelligensens formédgor och sjélvstindighet i framtiden. Den nu vélkdnda termen
Al-Singularity pévisar just detta (Braga & Logan, 2019). Figur 1 visar en viss
Dunning-Kruger-effekt och dr menad att rikta sig mot Al:s anvindning inom vetenskaplig
forskning, men kan dven appliceras 1 detta sammanhang. Figuren forklarar att nir man forst
upptacker Al och dess potential sd tror man att man kommer mangdubbla sin effektivitet och
att Al:n kommer gora underverk. Nar anvindaren sedan inser Al:s begransningar, fOrstar
denne att Al endast dr dnnu ett verktyg men som kan erbjuda stor hjdlp nir det anvénds

optimalt (Salvagno m.fl., 2023). Detta mer pragmatiska forhallningssétt &r vad som istillet



kan komma att anammas av institutioner som tar steget mot att implementera Al i hopp om

att den ska bli en sjdlvstindig investerare.

3.2 Institutionella investerare

For att forstd hur Al paverkar institutionella investerare i deras beslutsfattning och metodik
kring investeringar generellt, maste det skapas en forstéelse kring hur Al:s paverkan pé olika
typer av institutionella investerare skiljer sig. Dérav maste kunskap om dessa typer av
investerare och deras roll 1 finansbranschen etableras. Med institutionella investerare avses
foretag eller organisationer som samlar in kapital och sldr samman dessa for att kopa olika
investeringstillgangar. Eftersom de olika typerna av institutionella investerare skiljer sig 1 hur
de praktiskt bedriver investeringsarbete leder det till skillnader i hur man anviander Al i detta
arbete idag, men dven i synen pa Al:s framtida betydelse 1 arbetet hos investerartypen man
tillhor. Nedan foljer forklaringar pa olika typer av institutionella investerare som behandlas i

arbetet och ger en bakgrund till hur de bedriver verksamhet.

3.2.1 Private Equity (PE)

Private equity ar en form av riskkapital (investeringar genom kapitaltillskott till foretag som
inte dr 1an) som dgnar sig frimst &t investeringar i privata onoterade foretag. Istéllet for att
investera i foretag med aktier noterade pa publika borser riktar sig private equity-investerare
direkt mot privata bolagsédgare for att kopa delar av eller hela bolag, for att sedan dga dem i

en privat miljo (Cote, 2021).

Fa, om négra, aktieanalytiker arbetar med att analysera och leta information om dessa
onoterade bolag, och tillgdng till privata bolags information &r séllan fullstindig for
allménheten. Detta eftersom privata bolag inte har samma krav frdn myndigheter och borser
pa att tillhandahalla information som deras noterade motsvarigheter har (Majaski, 2023). En
fordel som foljer for private equity-investeraren blir dérfor att privata bolag i storre grad ér
mer underanalyserade dn publika, dd det for den gemene investeraren dr svarare att hitta
information for att understddja sin analys. Dessutom utsétts privata bolag for mindre
journalistik och syns generellt sett mindre i media &n publika foretag, vilket ger &nnu mindre
material for den godtyckliga investeraren att anvinda (Majaski, 2023). Vidare leder det till att
det inte finns en lika tydlig prisbild kring vad bolaget borde vara virt, vilket kan 6ppna upp

for goda investeringsmdjligheter 1 och med prisdiskrepanser i vad dgare ar villiga att sélja



sina aktier for gentemot vad de egentligen &r virda. Den motsvarande nackdelen blir ddremot
att private equity-investeraren maste uppsoka och sékerstélla riktigheten i information kring
foretaget pa egen hand, vilket kriver mycket omfattande och resurskrivande analytiskt
arbete. P4 en publik marknad hade denna information redan funnits tillgénglig och sékerstilld
av borsen dér foretagets aktier handlas. Dessutom bor tilldggas att private equity-investerare
ibland koper ut foretag noterade pd en bors genom att forvérva alla aktier i foretaget och

avnotera det (Investopedia, 2020)".

Generellt sett innebér private equity investeringar 1 mognare fOretag snarare &n startups,
vilket istdllet &r ndgot som venture capital-investerare dgnar sig at (se 3.2.2). Nar ett helt
foretag eller ett betydande antal aktier forviarvats medfor det ett stort, om inte fullkomligt,
inflytande Over bolagets styrning och strategi. Detta 1 kombination med utelimnandet av
specifika krav stdllda fran borser for noterade foretag mojliggor for private equity-investerare
att genomfora stora fordndringar i foretaget de investerar i. En mycket vanlig strategi inom
private equity dr att investera i ett foretag med brister eller forbattringspotential dar man som
investerare med styrnings- och ledningskompetens samt branschspecifik kompetens kan
komma in och skapa mervirde 1 bolaget. Detta genom att ligga om hela
verksamhetsstrategier, effektivisera verksamheten, sianka kostnader och Oka intdkter. Man
letar helt enkelt mojligheter dédr man kan tillféra mervirde som investerare genom att
genomfora drastiska fordndringar 1 foretaget. Vidare innefattar strategin vanligen en exit, diar
man vill sdlja sitt innehav i1 foretaget och realisera en vinst frdn affaren, istéllet for att bestd
som en lingsiktig dgare 1 foretaget. Vanligen halls dgandeperioden till omkring tre till tio ar
ddr man investerar med forhoppningen att forbéttra foretaget vasentligt under denna tid och
ddrmed kunna silja vidare det till en stor vinst for att uppnd en god avkastning under

tidsperioden (Chen, 2024a).

3.2.2 Venture Capital (VC)

Likt private equity ar venture capital ocksa en form av riskkapital. I sjdlva verket kan venture
capital betraktas som en sirskild kategori av private equity som fokuserar specifikt pa

aktieinvesteringar 1 startups, det vill sidga bolag i tidiga faser av dess verksamhet och

! Investopedia ir en onlinebaserad encyklopedi i finans. Plattformen tillhandahéller information om finans,
investerande och ekonomi i form av framforallt artiklar och videor. Investopedias artiklar skrivs av experter
inom omradet med stor erfarenhet och artiklar bade granskas och valideras kontinuerligt for att informationen
skall vara uppdaterad och korrekt. Vidare &r plattformen viletablerad inom branschen och anvinds frekvent av
finansiella institutioner och yrkesverksamma som referenskélla. Darmed anses kéllan vara faktamissigt palitlig.
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utveckling. Till skillnad fran private equity som investerar i en bred uppsittning av foretag,
inklusive foretag som har kommit relativt langt i dess mognadsfas, sd fokuserar venture
capital frimst pad unga, innovativa foretag med hog tillvixtpotential och skalbara

affarsmodeller (Baldridge, 2023).

Venture capital-investeringar sker vanligen i flera investeringsrundor, dir det vid de forsta
rundorna kanske inte ens finns en produkt. Varje finansieringsrunda tillfor kapital till
foretaget for att hjdlpa det att vixa samtidigt som det ger venture capital-firmorna en
dgarandel, med forhoppning om att kunna sélja vidare denna till ett hogre pris 1 framtiden
(Baldridge, 2023). Likt private equity kan VC-investerare bidra med kompetens och
branscherfarenhet till foretagen de investerar i. Inom venture capital ér ofta detta en storre
faktor &n 1 private equity da startup-bolag 1 tidig fas kan fa stor nytta av en erfaren
investerares kompetens, dess ndtverk i branschen och utvecklings- och tillvixtmdojligheterna
det 6ppnar upp. Dérfor kan investerare tillfora mer virde dn bara kapital, vilket mojliggor for
vissa investerare att bistd med storre virde for en starfup-grundare trots att de inte dr villiga
att investera till en lika hog vérdering som en annan mer passiv investerare (Fleitmann &

Patel, 2022)*.

Till skillnad fran private equity-investeraren tar venture capital-investeraren betydligt storre
risk vid varje investering. Detta beror pa att traditionell private equity generellt sett investerar
1 foretag vars affarsmodell beprovats over tid med relativt stabila och forutsdgbara intékter
savil som kostnader. Fordelen blir d& att risken for en stor eller total forlust (det vill sdga en
forlust av allt investerat kapital) dr forhallandevis lag vid denna typ av investering. Dédremot
innebér de flesta venture capital-investeringar pa tidig niva totala forluster, d& manga startups
misslyckas och forsitts 1 konkurs. Venture capital-investeraren forlitar sig istéllet pa att ett
fital av manga mindre investeringar genererar stor avkastning genom att nigra av bolagen
man tidigt investerat i lyckas och ddrmed flerfaldigar grundinvesteringen, vilket kompenserar
for det stora antalet misslyckade investeringar och totalt sett ger ett vinstoverskott (Zider,

1998).

2 Artikeln dr hiimtad fran VC Stack som stimmer &verens med andra killor pa omradet och #gs av venture
capital-firman Wizard Ventures, en investerare i ett flertal foretag med digitala affairsmodeller. Artikeln &r
skriven av Maximilian Fleitmann, civilingenjor inom industriell ekonomi och grundare av VC Stack med 15 ars
erfarenhet av att bygga och investera i startups, samt Uma Patel, medarbetare pad Wizard Ventures. Dirav
bedoms kéllan vara palitlig, sarskilt med tanke pa skribenternas kompetens inom artikelns omrade.
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3.2.3 Hedgefonder

En hedgefond &r en typ av investeringsfond som till skillnad frdn en vanlig aktie- eller
rantefond tillats ta dven korta positioner i underliggande tillgangar, det vill sdga satsa pa att
en tillgdng skall ga ner 1 pris. Detta star i kontrast till en vanlig fond som enbart far ta langa
positioner. Att kunna ta l&nga samt korta positioner dppnar upp mdjligheter for hedgefonden
att generera avkastning i positivt sdvdl som negativt borsklimat. Ddremot kan korta
positioner, vilket exempelvis kan genomforas via s.k. blankning, innebira mycket stor risk da
de genomfors via en lanestruktur som mojliggdr obegréinsat stora forluster. Tack vare storre
handlingsfrihet kan darfor hedgefonder utnyttja fler marknadsmojligheter dn vanliga fonder

samt flexibelt variera sitt risktagande baserat pd marknadsklimatet (Investopedia, 2024).

Till skillnad fran private equity och venture capital agerar hedgefonder vanligen pd den
publika marknaden och investerar i olika tillgangsslag noterade pa borser, bland annat
noterade aktier, rdvaror och valutor. P& den publika marknaden &r hedgefonder ofta
forknippade med sofistikerade handelsstrategier som inkluderar avancerade tekniska och
matematiska metoder. Dessa strategier kan inkludera allt frdn makrotrading till
arbitragestrategier, vilka ofta kriaver djupgdende kunskap inom finans och dataanalys. Rent
algoritmisk och maskininldrningsbaserad kortsiktig handel dr ocksd vanligt forekommande
hos méanga hedgefonder. Flera fonder dgnar sig enbart it att framstilla sa effektiva tekniska
modeller som mdjligt och dérutifran erhélla 6vertag gentemot andra marknadsaktorer (Hayes,

2022).

3.2.4 Ranteforvaltare

Rénteforvaltare investerar 1 vad som kallas fixed income, vilket dr en investeringskategori
som berdr handel med finansiella instrument som ger en forutbestimd avkastning. Dessa
investeringar innebdr regelbundna infloden i form av rdnta och A&terbetalning av
huvudbeloppet forst vid 16ptidens utgdng. Exempel pa detta kan vara foretagsobligationer,
statsobligationer,  kreditfonder och andra rintepapper (Chen, 2024b). Fixed
income-marknader kan ha begridnsad tillgdng pé information och ett anammande av

elektronisk handel har varit begréansat.
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3.3 Applikationer av Al-teknik

For att forstd hur Al paverkar institutionella investerare 1 deras beslutsfattning och metodik
kring investeringar generellt, maste en forstdelse etableras kring hur Al kan anvéndas av olika

typer av investerare, da anvindningsomraden kan skilja sig at markant.

3.3.1 Bearbetning av alternativ data

Ett centralt applikationsomrade for Al-teknik dr att det kan anvindas for insamling av
alternativ data. Med detta asyftas data som inte inkluderas i exempelvis en arsrapport, eller
annan data som inte uppenbart dr relevant. Alternativ data kan exempelvis bestd av
nyhetsartiklar, social media, rostinspelningar och dylikt. Konkreta exempel kan innefatta vad
olika anvéndare tycker om en produkt, eller annan typ av data som inte dr uppenbar men dnda
relevant for olika typer av institutionella investerare. Nyhetsartiklar eller liknande
hogdimensionella (fler variabler &n slutsatser) datapunkter ldmpar sig inte sérskilt vl for
skapande av ekonometriska modeller (Goodell m.fl., 2021). Hér kan Al-teknik anvindas for
att pa ett mer effektivt sétt, &n vad exempelvis en investerare kan géra manuellt, bearbeta

sddan typ av data.

3.3.2 Datafiltrering & -aggregering

Ett annat centralt applikationsomrédde for Al-teknik ror filtrering och aggregering av data.
Screening, som dr en typ av datafiltrering, dr en central del av arbetet for en institutionell
investerare dd det effektiviserar arbetet i och med att alla underliggande tillgingar inte
behover behandlas manuellt och separat. Det dr dock viktigt att en screening inte rakar
exkludera relevanta investeringsobjekt. Sdledes dr det viktigt att screeming, och annan
datafiltrering, dr effektiv i att det som dr relevant presenteras men att det samtidigt inte
exkluderas relevanta investeringsobjekt. Data-aggregering sdsom beskrivet av Wen (2020)
innebdr processen att l1ata radata bli insamlade, omformaterade och sedan presenterade pa ett
sammanfattat sitt. Nagra enkla sitt att aggregera data dr baserat pa tid eller vilken plats datan
berdr. En bra aggregering underlittar investeringsprocessen da det innebér att inte alla

detaljer behover behandlas.

3.3.3 Kausal Al

I dagslidget kan olika korrelationer etableras genom backtesting. Detta innebédr dock inte

nodvandigtvis att det dterfinns kausalitet (mellan de korrelationer som erhélls). Med kausal
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Al &syftas Al som anvinds till att etablera kausala samband. Kausal Al dr en form av Al som
kan anvédndas for att verifiera sddana korrelationer och forsoka etablera kausala samband
(Ganguly m.fl., 2023). Detta kan anvindas av institutionella investerare for att underlétta
diverse portfdljprocesser. En sddan typ av Al kan eventuellt anvdndas for att automatisera

arbetet av en institutionell investerare och dven exekvera handel.
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4. Metod och genomforande

4.1 Litteraturstudie

Litteraturstudiens syfte &r att besvara delfraga ett i sin helhet samt utgora stod for delfraga tva
och tre. De tvd metoderna som anvénts for litteraturstudien &r semi-systematiskt samt
narrativt tillvigagéngssétt. Anledningen till att bdda dessa metoder anvénts dr att malet med
den semi-systematiska litteraturstudien primért avser att kartligga hur informationsteknik
paverkat finansiella marknader. Narrative review anvindes dels for att komplettera och
tillhandahalla material som besvarar delfraga ett mer heltickande, dels for att nyansera
analysen 1 delfrdga tvd och tre. Vidare tillfor det dven till analysen att kunna jamfora resultat,

och i synnerhet hur dessa skiljer sig at, mellan de tva tillvigagéngssitten.

Ett sétt att utforma en hogkvalitativ litteraturstudie som anvénts i studien dr genom en
systematisk metodik. En systematisk litteraturstudie dmnar ha en tydlig och robust metod
som minskar bias vid inhdmtning och sammanstéllning av data fran litteratur. Flera delsteg
maste tas i beaktande vid utformning av en systematisk litteraturstudie, diribland att
sokningen genomfors metodiskt i flera databaser, utifrdn vissa forutbestimda sokord och
sallas baserat pa kvalificerande kriterier (Siddaway m.fl., 2019). I denna studie har en
semi-systematisk litteraturstudie varit andamalsenlig, da delfrdga 1 kan analyseras ur en rad
olika discipliner, vilket gor det svart om inte omojligt att finna alla relevanta artiklar med
begréinsad tid. Till skillnad frdn en fullt systematisk review som d&mnar uttomma all empiri
som finns pa omradet &mnar en semi-systematisk litteraturstudie att beskriva omradet utan att
nddvindigtvis ta hinsyn till allt material. Det semi-systematiska tillvigagangssittet &r
exempelvis lampligt ndr dmnesomradet har forskats pa av olika forskare inom olika
discipliner, dd& mingden information blir svirare att bearbeta helt systematiskt. (Snyder,
2019). For delfraga ett skulle exempelvis badde forskning med bakgrund i datavetenskap och

organisation kunna vara relevant.

Den semi-systematiska litteraturstudien paborjades genom flera olika sokningar 1 databasen
Scopus 1 syfte att undersoka vilka kéllor som finns tillgédngliga. Dérefter minskades
successivt omfattningen av antalet artiklar fran dessa sokningar genom variation av

soktermerna. En slutlig sokning valdes ut som gav en tillrickligt stor bredd pa material men
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ocksé en viss specificitet sa att inte for mycket material behovde tas 1 beaktande. S6kningen i
Scopus blev “information technology” AND “financial markets” AND (“effect” OR “impact”
). Den slutgiltiga sokningen anvénde sig av soktermer i titel och abstract men inte i nyckelord
definierade da anvéndningen av antingen “information technology” eller “financial markets”
som nyckelord var vanligt dven i artiklar som inte strikt berorde dess samspel. Sokningen har

begrinsats till Scopus.

Den utvalda slutgiltiga sokningen resulterade i1 108 artiklar. Dessa artiklar gallrades sedan
ytterligare baserat pd ett antal kriterier. Det forsta var huruvida de som huvudsakligt syfte
hade att beskriva hur informationsteknik pédverkat finansiella marknader, alternativt
observerar ett fenomen som till stor del beror pa informationssystems utveckling. Med detta
kriterium sorterades bland annat artiklar som har huvudfokus pa reglering av
informationsteknik inom den finansiella sektorn bort. Ett andra kriterium &r att artikeln méste
utforska nagot som hjilper forstaelsen av delfraga 1. Séledes séllades exempelvis artiklar som
observerat hur IT-investeringar paverkat olika bolags vardering pa finansiella marknader bort.
Sallade artiklar har grupperats baserat pa varfor de gallrades i fem olika kategorier. Forsta
grupperingen var de artiklar som ansags orelaterade baserat pé titel, andra om de var
orelaterade baserat pa abstract, tredje om de inte fanns tillgdngliga via Chalmers, fjirde om
det var flera artiklar publicerade som en konferenshandling och femte om det var en
duplicerad artikel i Scopus databas. Gallringen av konferenshandlingar gjordes pa grund av
att abstract 1 Scopus tillhor konferensen som helhet vilket inte ger en rittvis bild av varje
enskild artikels innehdll och sokningen dmnade finga upp artiklar som innehéller alla valda
soktermer. De separata artiklarna for varje konferens finns ocksé tillgdngliga i Scopus och
hade didrmed fangats upp av s6kningen om de var aktuella. Nedan finns ett flodesschema pa

hur gallringen gick till.
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Utvald sluteiltig sokning

108 dokument

4

Antal otillgingliga
sokresultat gallrade

2 dokument

Kvarstidende sokresultat

106 dokument

:

Antal dubbletter av
sokresultat gallrade

3 dokument

Kvarstiende sokresultat

103 dokument

}

Antal konferenshandlingar
gallrade
6 konferenshandlingar

Sokresultat vars titlar
granskades

97 dokument

Antal resultat gallrade
baserat pa titel

26 dokument

:

Sokresultat vars abstract
granskades

71 dokument

!

Antal resultat gallrade
baserat pd abstract

40 dokument

Litteraturstudies slutgiltiga
underlag

31 dokument

Figur 2: Flodesschema over gallringen av artiklar
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De kvarstdende 31 artiklarna har analyserats och resultatet av detta f6ljs upp 1 kommande
kapitel under rubrik 5.1. Samtliga artiklar som har granskats av forfattarna finns redovisade 1

appendix 10.1. Relevant information fran dessa artiklar har presenterats i resultatet.

Ett annat sdtt att utforma en hogkvalitativ litteraturstudie dr genom att gora en narrative
review. En narrative review dr till skillnad fran en systematisk litteraturstudie inte lika
strukturerad i utformning. Narrative review sésom den &dr beskriven av Paré och Kitsiou
(2017) é&syftar att summera ett visst dmnesomrdade utan att specifikt efterstrava
generaliserbarhet. Till skillnad fran det systematiska tillvigagangssittet menar de att en
narrative review saknar explicita inklusions- eller exklusionskriterier. Ddrmed &r urvalet av
artiklar subjektivt men som de noterar kan en narrative review oavsett vara anviandbar i vissa
sammanhang. For denna studiens dndamal har narrative review d&mnat att bredda underlaget
ytterligare genom att ta hinsyn till fler artiklar som redogor for andra aspekter dn vad som
funnits med det semi-systematiska tillvigagingssittet. Detta dr delvis pa grund av att det
semi-systematiska tillvigagangssittet gav upphov till en viss sndvhet i vilka typer av
disruptiv teknik som kunde behandlas i resultatet och att det fanns rum for andra teknologier
att tas 1 beaktande. Dessutom kunde ett mer omfattande underlag redogoras for pa resterande

delfrigor.

For rapporten har narrative review genomforts genom att soka efter artiklar med sdkord
liknande de fyra delfragorna. Darifrdn har artiklar valts baserat pd huruvida de verkar vara
relevanta. Detta tillvigagéngssitt blir visserligen inte systematiskt och heltickande men leder
iallafall till att sokaren ndgorlunda far de artiklar som eftersdks, d&ven om detta inte

nddvindigtvis behover resultera i artiklar med hdgre relevans for studien.

4.2 Intervjuer

Intervjuerna avser svara pa delfraga tva, tre och fyra. Urvalet av intervjupersoner har baserats
pa uppfattad kunskap inom omrddet. Skribenterna skapade en omfattande lista av potentiella
foretag som skulle kunna vara intressanta att intervjua. Utifrdn denna lista letades
intervjupersoner pa respektive foretags webbplats samt over Linkedin. Endast institutionella
investerare alternativt akademiker valdes som intervjupersoner, di arbetet inte behandlar hur
retail investors interagerar med Al. Vidare kriterier for kontakt inkluderade nuvarande roll

inom respektive foretag samt erfarenhet. I syfte att accelerera kontakt med respondenter har
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snowball sampling anvénts. Snowball sampling innebdr att kontaktuppgifter for en ny
respondent erhdlls genom en tidigare (Noy, 2008). Varje respondent har blivit tillfragad
huruvida de har kdnnedom kring ndgon annan person som skulle kunna vara relevant att
kontakta. Sdledes har vissa av intervjupersonerna varit refererade frin andra respondenter. |
dessa fall har &mnesomraden som inte helt tackts upp av tidigare respondenter f6ljts upp och

intervjufragorna successivt blivit mer detaljerade.

Kontakt skedde genom flera kanaler, bl.a. Linkedin och e-mail om den fanns allmént

tillgdnglig. Intervjuerna i sig har skett bade digitalt och fysiskt.

Intervjuerna har f6ljt ett semi-strukturerat tillvigagingssitt i enlighet med det som Qu och
Dumay (2011) skriver om metodiken. Generella fragor forbereddes systematiskt pa forhand
utifran respektive delfrdga med syfte att lata respondenten svara utforligt. Intervjuledarens
uppgift har varit att uppmuntra utforliga svar pa respektive delfrdgas tema genom
uppfoljningsfragor for att samla in de mest intressanta insikterna baserat pa varje individ och
diskussion. Den gemensamma intervjumallen for alla intervjuer bifogas ldngst ner i rapporten
under bilagor 10.2. Det dr ndmnvért att notera att intervjumallen inte strikt foljdes i samtliga
intervjuer, da just ett semi-strukturerat tillvigagéngssétt anvints och diskussionen forts 1 den

mest intressanta riktningen.

Innan intervjuerna fick respondenten ta del av ett samtyckesformulér, dér det formulerats vad

som avses goras med det insamlade materialet och hur det ska hanteras.

Under samtliga intervjuer var upp till tva av forfattarna delaktiga dér den ena ledde intervjun
och den andra ansvarade for inspelning eller transkribering av respondentens svar. De
ndrvarande deltagarna bestdmdes utifrdn vilka som hade kontakt med intervjupersonen i
forsta hand. Insamling av intervjumaterial skedde utifran transkribering eller rostinspelning,

beroende pé respondentens val.

For att minimera feltolkning av intervjurespondenterna har respondentvalidering utforts.
Respondentvalidering kan utforas pd olika sétt, men innebér generellt att intervjupersoner fir
ta del av den kvalitativa intervjudatan som har samlats in for att ge sin asikt och da uppticka

eventuella fel vilket ddrmed Okar validiteten av resultatet (Delve m.fl., 2023). Samtliga
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intervjupersoner har fétt ta del av var parafrasering av deras svar i resultatet. [ det fall att det

funnits synpunkter har dndringar i resultatet gjorts utifran dessa.
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5. Resultat

5.1 Litteraturstudie

5.1.1 Inférande av informationsteknologi

Tillimpningen av informationsteknologi pd4 Londonbérsen 1 oktober 1986 markerade en
omstrukturering som ldnge var vintad. Fordndringen mojliggjorde att ett skdrmbaserat
forhandlingssystem kunde introduceras och ersétta handelsgolvet. Fram till idag forblir denna
fordndring det mest sldende exemplet pa en reformation inom finansindustrin och kallas for
Londonborsens Big Bang (Clemons & Weber, 1990). Denna 6vergang till en mer elektronisk
marknad resulterade i en minskning av handelsmarginalerna pa ungefar 25 procent (Weber,

1994).

Efter Big Bang 1 London 0kade antalet market makers som var involverade 1 handeln av en
aktie markant. Informationsteknologin som mdjliggjorde den elektroniska handeln
underldttade hanteringen av denna okning av antalet marknadsgaranter. Inférandet av denna
nya teknologin associeras dven med en betydande forbattring av konkurrenslidge pa borsen,
en Okning av handelsvolymerna samt en Okad forméga att hantera mycket stora affdrer

(Clemons & Weber, 1990).

Big Bang innebar ocksd en stor omstrukturering av flertalet aspekter, sdésom sammanslagning
av olika aktorer och att handelsmetoderna omstrukturerades frdn ansikte mot ansikte till en
skdarm. Tidigare kunde handlarna se pa varandra med egna 6gon pa handelsgolvet om de var
nervosa, om de svettades och hur de rorde sig och pa sé vis dra en slutsats kring om de var
nervosa eller ej och huruvida man ville investera utifran sadana kriterier. Denna tillgang till

den fysiska informationen forsvann med inforandet av skarmar (Clemons & Weber, 1990).

Ytterligare fordndringar kopplade till Big Bang var en avreglering av aktiechandelsprovisioner,
dér tidigare fasta avgifter for att fi handla med aktier avskaffades, vilket ledde till lagre
handelskostnader for investerare. Digitaliseringen av borsen Oppnade dven upp for nya
medlemmar. Teknologin bidrar till en mer effektiv marknad genom snabbare kommunikation

och dvervakning av marknaden, dér datorer haller koll s att affdrer inte genomfors till ndgot
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annat dn bésta pris och ddrmed minskar arbitrageforhéllanden som tidigare uppstod pa mer

ineffektiva marknader (Clemons & Weber, 1990).

Overgangen till en mer elektronisk marknad 6kade transparensen pé finansmarknaden, vilket
ledde till minskade transaktionskostnader och 6kad konkurrens, vilket i sin tur resulterade 1
en minskning av handelsmarginalerna. Denna transparens fick dock en oférutsedd negativ
konsekvens i att det uppstod lonsamma mdjligheter att kringgd sjdlva marknaden, dar
marknaden anvindes enbart for att extrahera information och inte for handel. Spridningen av
marknadsdata utrustade flera foretag att utveckla konkurrerande handelsmekanismer som é&r
beroende av marknadsprisdata, men vars transaktioner kringgick den etablerade marknaden

(Weber, 1994).

De informationstekniska l6sningarna 6kade dven spridnings- och bearbetningshastighet av
information pd finansmarknader (Hauswald & Marquez, 2003). Tillgdngligheten av IT
innebdr att dessa fordelar nu dr tillgdngliga for nédstan alla marknadsaktorer, vilket leder till
att informationsfordelen som branschledare tidigare kunde utnyttja minskar. Innan IT var
variationen mellan olika aktorer mer pétagliga, pa grund av diversifierade informationskéllor
samt skiftande personalkompetens. Diarfor har IT urholkat den konkurrensférdel som
dominerande aktdrer tidigare hade dver de 6vriga, och saledes bidragit till en homogenisering

av finansmarknaden (Brandt & Neumann, 2015).

Fran ett teoretiskt perspektiv hdavdar forskare att utover att IT-investeringar har lett till en
Okning 1 foretags produktivitet och konsumentvirde sa har det ocksé sdnkt intrddesbarridrer,
okat konkurrensen pd marknaden och eliminerat viss marknadsineffektivitet som tidigare
hjilpt foretag att uppratthdlla monopol. Detta leder till att det, i teorin, inte finns ndgon alpha
att himta for den investerande parten (Bharadwaj m.fl. 1999).

Informationsteknologins snabba genomslag och utveckling pd finansmarknaderna har
fordndrat spelplanen genom att skapa missuppfattningar och osidkerhet bland aktdrer. IT, och i
synnerhet den hogfrekventa handel den mojliggor, har gjort att traditionella handelsstrategier
och riskbedomningar inte ldngre &r sa effektiva eller relevanta som tidigare. Detta skapar en
miljo dar aktorerna kanske inte fullt ut forstar eller kan anpassa sig till den nya
marknadsdynamiken som teknologin skapat. D& marknadsaktorerna inte helt kan forsta eller

forutsdga effekterna av den nya teknologin, kan de ta irrationella beslut som leder till 6kad
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volatilitet. Ett konkret exempel pé detta ar flash crashes, vilket dr plotsliga borskrascher som

kort darefter aterhdmtar sig (Brandt & Neumann, 2015).

Picard (2009) menar att den moderna finansindustrin inte klarar sig utan IT-system, men
belyser att dessa system medfor effektiviserande respektive kvalitativa fordelar for savél
regelritta investerare som for brottsliga. Oavsett vilket IT-system som star i frdga sd finns det
en mansklig faktor i spel, och man kan inte med sékerhet forutsiga ménniskors avsikt. Viljan
att motverka illegal finansiell verksamhet stills alltid 1 relation mot den relaterade kostnaden.
Det dr, och forblir, saledes en frdga om vinst. Han konkretiserar denna balansgang genom att
papeka att banker kontinuerligt utvirderar kostnaden av bedrdgerier relativt till de

associerade kostnaderna for att motverka dem.

OptiMark var ett [T-system som skulle tillhandahalla institutionella investerare med en ny
handelsplattform avsedd att forbdttra och effektivisera handeln med stora blockorder.
Systemet introducerade innovativa losningar for att hantera de begrénsningar och kostnader
som dr forknippade med stora blocktransaktioner pa aktiemarknaden. OptiMark mdjliggjorde
mer effektiv  prissdttning genom en algoritm som optimerade matchning av
handelspreferenser, vilket skulle leda till béttre priser. Jamfort med traditionella
handelsplattformar skulle detta visa pa hur teknik kunde bidra till bittre kostnadseffektivitet i
stora transaktioner. Systemet designades for att mota de specifika behoven hos stora

institutionella investerare som handlar i omfattande blockorder (Clemons & Weber, 1998).

5.1.2 Optioner

Optionen ir ett exempel pd en disruptiv innovation med stor paverkan pd de finansiella
marknaderna. Innan optionen introducerades kunde investerare enbart kopa eller sélja den
underliggande tillgdngen, men med optionen kunde de tillimpa mer komplexa strategier for
riskhantering och spekulation. Utvecklingen av optionen banade dven vdgen for framtida
derivat sdsom swaps och futures. Derivatinstrument gav investerare mojlighet att direkt
oversitta sina spekulationer och uppfattningar till faktiska handelsstrategier. Optionen (och
andra derivat) mojliggjorde helt enkelt en mer korrekt dverséttning frdn investeringsstrategi
till faktisk portfolj. Sdledes ledde det dven till en 1 viss bemérkelse mer effektiv marknad
eftersom aktorerna pa sjdlva marknaden blev mer rationella i att de kunde uttrycka sin

marknadstro mer precist (Keming, 2021).
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Det ska dock nidmnas att dessa derivat som optionen banade vig for har anvénts i
sammanhang dir de kan sdgas ha gjort marknaden mindre effektiv. Ett sddant exempel ar
under finanskrisen 2008 dér en stor del av krisen var relaterad till komplicerade derivat som
manga inte forstod sig pa. D& blir problemet snarare att aktorerna utanfér marknaden inte
forstar vad de faktiskt uttrycker med sina virdepapper, vilket pa sikt kan leda till problem,
sasom bubblor i detta fall (Somanathan & Nageswaran, 2015).

5.1.3 Internet

Enligt Wilhelm (2001) fick aktiemiklare i USA kring borjan av 2000-talet det allt svarare att
konkurrera med handelsplattformar online. Han menar dven att de historiskt mest ménskliga
bedomningsintensiva funktionerna, exempelvis funktioner kopplade till affiarshandling och
foretagsekonomi pa investmentbanker, inte kommer att bli ersatta av funktioner kopplade till
internet inom snar framtid. Han menar att internet skulle omstrukturera dessa organisationer,

inte erséitta dem.

Tidigare uppstod transparent handel allt eftersom starka personliga relationer utvecklades
mellan de involverade parterna. Uppkomsten av internet rubbade dessa relationer genom att
eliminera mellanhénder och den direkta kontakt forhandlarna haft med de som utfort sjélva

overforingen (Wilhelm, 2001).

Okningen av allt mer littillginglig information pa internet 4r viktig att ta hinsyn till di
informationsverksamhet dr en av de grundldggande aspekter som finansiella mellanhdnder
tillhandahéller. Det leder ocksa till mer diversitet pa marknaden da investerarna kan handla
med varandra globalt. De huvudsakliga aspekterna som internet medforde &r mer
lattillgénglig information, battre kommunikation mellan aktorer och sénkta intrddesbarriérer.

(Volis, 2005).

Foretag som erbjuder finansiella tjdnster gynnats av utvecklingen av internet och av den
typen av teknologi. De kunde nu anvénda tjinster sdsom e-post eller hemsidor for att héilla
kontakt med sina kunder. Det blev ocksa lattare att dagligen hélla koll p4 marknaden med
hjilp av nya verktyg. Bestéllningar kunde laggas online vilket sparade tid for foretaget som

investerar och pa sa vis reduceras kostnaden (Volis, 2005).
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Spridningshastigheten av information som internet gett upphov till skapar monster i aktier.
Rykten som sprids via internet om en kommande héndelse inom ett foretag har en statistiskt
signifikant effekt pd efterfrigan av dess aktie. Efterfrigan av aktien vixer 1 takt med att
hiandelsen 1 fraga ndrmar sig, vilket speglar spridningen av informationen om ryktet. Vidare
har marknaden en formaga att sirskilja sanna rykten frén falska, eftersom investerare agerar
mer respektive mindre pé rykten som senare forverkligas respektive inte forverkligas (Spiegel

m.fl.., 2010).

Internet gav upphov till langvariga informationssammanstéllningar, som exempelvis
Wikipedia och Wikinvest. Dessa informationskéllor stdr i kontrast till de traditionella
tillvigagangssitten for investerare att informera sig. Investerares informationsforvérv innan
internet utgjordes till stor del av nyheter, som snabbt dverskuggas av nésta nyhet i den eviga
nyhetscykeln. Genom dagens hemsidor som ackumulerar och aggregerar ett fOretags
information, har investerare en god historisk redovisning av foretagets viktiga hindelser (Xu

& Zhang, 2013).

Det finns dven risker med uppkomsten av internet och dess roll i investeringar. Exempel pa
sadana risker dr bedrégeri, penningtvitt och identitetshantering. Andra risker inkluderar virus
och begréinsad sdkerhet for vissa kommunikationskanaler och protokoll. Nagot annat som kan
vara problematiskt dr forekomsten och ansvaret for elektroniska signaturer, bade for
investerare och emittenter, dir man litar pa att tekniken ska fungera och meddelanden

kommer fram som de siands (Volis, 2005).

5.1.4 EDGAR

1993 skedde en stor fordndring i informationstillgdnglighet péd finansiella marknader via
introduktionen av systemet Electronic Data Gathering, Analysis and Retrieval (EDGAR),
skapat av amerikanska Securities and Exchange Commission (SEC). Tidigare var
amerikanska bolags finansiella information i1 form av rs- och kvartalsrapporter tillgdngliga
via fysiska kopior i ndgot av SEC:s kontor i Washington DC, New York eller Chicago. Via
EDGAR har allménheten fatt snabbare tillgang till finansiell information d& bolag tvingats
lamna in foretagshandlingar elektroniskt. EDGAR har gett upphov till en markant 6kning 1

informationsspridning och detta har i sin tur 6kat miangden information producerad av retail
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investors och analytiker pd sidljsidan. Med informationsproduktion avses dels hur analytiker
pa séljsidan har hogre triffsdkerhet och producerar mer information, dels hur retail investors
investeringsbeslut ger en bittre prognos for framtida avkastning i ett viardepapper. Bida
effekterna dr en f6ljd av implementeringen av EDGAR. Efter denna implementering har
marknaden reagerat starkare pa justeringar av analytikers rekommendationer och vérderingen
av virdepapper har blivit mer effektiv. Dessa observerade effekter tyder pd att framsteg inom
IT som okar informationsspridningen ocksa péverkar informationsproduktionen samt

marknadseftektiviteten (Gao & Huang, 2020).

Didremot har EDGAR ocksa funnits bidra till att bolag inte har en lika hog kénslighet mot sin
aktiekurs vid investeringar, vilket skulle tyda pa att det ocksa finns en negativ effekt pa
marknadseffektivitet da marknadspriset inte bedoms av bolagsstyrningen innehalla
information som paverkar beslutet. EDGAR har dock generellt inneburit hogre nivaer av
investeringar Overlag for bolag paverkade av dess inforande, vilket istéillet skulle kunna tyda
pa att bolagen fatt ldttare tillgang till kapital pa grund av att mer information finns allmént
tillgénglig, vilket minskar konflikterna mellan investerare. Denna mer positiva effekt gar att
hirleda till mogna bolag som genom den mer allmédnna informationen fatt lattare samt mindre

kostsam tillgang till kapital (Goldstein, 2023).

5.1.5 Algoritmisk handel

Informationsteknologi som mojliggdr automatiserad trading har paverkat finansiella
marknader pa ett fundamentalt plan. I och med att automatiserad trading sker inom ett sa kort
tidsintervall fors information in snabbare 1 prissdttningen. Generellt sker ocksd en 6kning av
likviditet pa marknaden. High frequency trading (HFT) har ytterligare Okat
transaktionshastigheten péd finansiella marknader till flera tusentals transaktioner inom
nanosekunder. Utvecklingen av dessa verktyg har lett till en form av kapprustning mellan
olika aktorer dar hogre hastigheter blivit en avgorande faktor i 16nsamhet. Tidsfordrojningar
ar en risk och med de mer globalt ssmmankopplade finansiella marknaderna kan exempelvis
hedgefonder genomfora snabbare handel for att utnyttja prisgap och arbitragemojligheter.
Detta mojliggdrs exempelvis genom avtal med borserna dér firmorna placerar sig fysiskt i
ndrheten, 1 syfte att fi d&nnu mer fordelar gentemot sina konkurrenter, genom snabb tillgdng

till information och snabbare utférande av handel. HFT har en paskyndande effekt pa
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marknadseffektivitet men innebér ocksa en risk for mer spekulativt beteende och volatila

marknadsrorelser (Ma & McGroarty, 2017).

Seo & Chai (2013) uppskattar att asymmetri i volatiliteten for aktieavkastning som beror pa
ineffektivitet av information kan minskas med hjélp av anvandning av algoritmisk handel. Da
finansbranschen ar kénslig for fordndringar i konjunkturcykeln reduceras asymmetrin
mérkbart om algoritmisk handel tillimpas inom denna bransch. Seo & Chai (2013) beddmer
att algoritmisk handel gor sa att prisforvrangning som kan uppstd pa grund av ett fordrojt

offentliggdrande av information minskar.

Det ar bekrdftat att algoritmisk handel som é&r designad just for att utnyttja
arbitragemojligheter kan bidra till att uppritthalla jamvikt gillande bade terminspris och
spotpris. Utdver det kan algoritmisk handel &ven underlétta processen att undersdka priser pa
aktiemarknaden i hur de svdnger och om de aterspeglar det verkliga virdet pa tillgangarna.
Utifrén detta dras slutsatsen att uppkomsten av algoritmisk handel lockar manga investerare
att delta pa aktiemarknaden da tekniken minskar osdkerheter som dr forknippade med kdp av

aktier (Seo and Chai, 2013).

Som resultat foreslds att borsen skulle kunna locka till sig investerare genom att
vidareutveckla  automatiserade  forhandlingssystem som  mdjliggors tack  vare
datorprogrammering. Denna utveckling &r ett steg 1 rétt riktning mot att undvika

prisforvrangningar (Seo and Chai, 2013).

5.1.6 Al

Den pagéende integrationen av Al pa marknaderna kan disruptivt fordndra de réddande
forhallandena. For att forsta det bittre kan det vara relevant att betrakta liknande tekniker frén
tidigare i historien. Ett exempel dr vid Overgidngen frdn handel pa handelsgolv till ren
elektronisk handel. Innan elektronisk handel genomfordes handel genom méklare som ropade
och forhandlade med varandra om ett pris, vilket fordndrades till elektroniska orderbocker
och en mer effektiv auktionering. Aven om den grundliggande processen for kop och silj pa
finansmarknaden kvarstdr i en auktion mellan kopare och siljare innebar den elektroniska
handeln en vésentlig effektivisering av processen, vilket saledes effektiviserade marknaderna.
Innan behdvde kommunikation ske mellan sdljare och méklare till olika kopare vilket tog

visentlig tid och hindrade prisutvecklingen frin att vara kontinuerlig. Aven om den inte ir
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kontinuerlig nu ar den mer kontinuerlig i och med att den &r mer effektiv och att den
ménskliga mellanhanden i form av miklare forsvann. En annan konkret faktor till hur
marknaderna blev mer effektiva &ar att sd kallade bid spreads minskade i och med

decimalisering pa de amerikanska borserna (Thakar & Gupta, 2023).

Vidare vad géller vilken Al-teknik som ér relevant for investeringsprocesser finns det minga
sdtt att besvara en saddan fraga. Ett sétt &r genom en utvidgning av den data som en investerare
processar eller kor 1 modeller innan ett investeringsbeslut tas. Man kan d& goéra mer
utvecklade analyser av sentimentet pa marknaderna, eftersom flera aktorers asikter kan
inkluderas och asikterna kan preciseras ytterligare. Mer tekniskt innebir mer data att man kan
gora bedomningar pa en hogre signifikansnivd och att man som aktor siledes blir mer
rationell vilket pd sikt bor leda till, givet att de flesta aktorer kan nyttja mer data, mer
effektiva marknader. Al-teknik kommer in i bilden eftersom sddan teknik kan processa
exempelvis bilder eller bloggar mer effektivt 4n vad en méinniska kan och bryta ner detta till
datapunkter som da kan anvédndas i befintliga modeller. Detta leder sammantaget till att

investerare kan ta mer véilinformerade beslut (Cao, 2019).

Vidare dr dven rule based Al centralt for investeringsprocesser, dven om denna redan har
anvénts och utvecklats i hog grad for investeringsprocesser. Poéngen &r att genom att ha
algoritmer som kan exekveras effektivt kan inputdata (som anges manuellt av aktéren) koras
och generera slutsatser som sedan kan anvindas av aktoren. Om det dr en komplex process att
gé frin input till output (slutsats), sdsom 1 exempelvis high frequency trading, fungerar det
inte att genomfora denna Overséttning fran input till output manuellt av en minniska da det
kanske gar for langsamt eller inte utfors tillrackligt vil. D& fungerar en rule based Al bra da

den kan exekvera algoritmer effektivt (Sanz m.fl., 2015).

En annan typ av Al-teknik som kan vara relevant for investeringsprocesser &r
maskininldrningstekniker for att forsoka uppticka samband med exempelvis vilka variabler
som foreligger en viss kursrorelse i nagot finansiellt instrument, och att kunna anvinda
sddana verktyg for att i framtiden kunna goéra framgéngsrika affdarer. Ett grundldggande
problem 1 hur sddana modeller utformar sig i dagsldget dr att de finner korrelationer, vilket
inte nddvindigtvis innebdr kausalitet. Om en modell exempelvis visar att om X skett har
sedan Y skett i ett visst antal procent av fallen kanske det betraktas som ett kausalt

forhallande mellan X och Y. Detta ar ofta enkelt att verifiera av en ménniska 1 mer triviala
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sammanhang, men pd de komplexa finansmarknaderna (och sérskilt i kombination med
komplicerade Al-modeller) blir det svart att verifiera sddana korrelationer (Lovejoy, 2020).
Sadana verktyg behover darfor inte nddvéandigtvis leda till mer effektiva marknader, da
investerare som anvédnder sddana verktyg men inte lyckas med en framgangsrik verifiering,
endast fattar mindre vélinformerade beslut som bygger péa falska samband (Lo & Mckinlay,
1988). Om endast nagra fa aktorer far tillgdng till dessa verktyg forandrar det spelplanen dér
aktorer utan tillgang till sddan teknik kanske inte lingre kan vara Idnsamma. Om de flesta
aktorer 4 andra sidan far tillgang till sddan teknik gar marknaderna mot att bli mer effektiva
och en mer perfekt prismekanism uppstar (givet att det dr ungefdar samma Al-teknik som
anviands av olika investerare med ungefir samma kompetens) (World Economic Forum,

2022).

5.2 Intervjuer

Intervjuer delas upp 1 intervjupersonernas respektive verksamhetsomraden for att kunna
jamfora de olika perspektiv och framtidstro som skapas i olika branscher. Personer som har
intervjuats dr verksamma 1 branscherna venture capital, hedgefondforvaltning,

ranteforvaltning samt akademi. Intervjupersonerna delas upp enligt foljande:

Person A: Rénteforvaltare
Person B och G: Akademiker
Person C, D, E: Venture Capital
Person F: Hedgefond

5.2.1 Ranteforvaltare

Person A menar att Al inom en snar framtid frdmst kommer att effektivisera investerares
arbete och bespara dem tid. Person A forklarar att genom att lata Al arbeta med number
crunching, modellbyggande och kondensation av finansiell information, sa kan investerare
spendera mer tid med olika resultat som Al genererar, snarare dn att sjalv spendera tid pa

processen att komma fram till resultaten.
Person A beskriver implementeringen av Al inom branschen som en successiv dverging.

Denna &vergadng kommer inte att ske dver en natt, utan processen kommer att ske stegvis.

Personen beskriver att man &nnu inte vet hur man pd bésta sitt ska anvianda Al eftersom
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“omradet fortfarande ligger framfor oss”. Personen menar att man fir testa sig fram, och

utvardera allteftersom.

Person A konstaterar att Al 1 dagsldget inte 4r mer &n ett bra verktyg for investerare, som inte
har potential att totalt ersdtta en mansklig investerare. Dock understryker personen att det ar
omdjligt att forutsdga Al:s framtida utveckling och mojliga inverkan dver de kommande 10

till 20 aren eftersom det ar en sapass ny teknologi.

Person A beskriver att Al-verktyg kan effektivisera, och ersitta, manga processer (framforallt
de autonoma) som i dagsliget utfors av ménniskor. Personen beskriver att investerare
anvinder sig av Bloomberg Terminal, ett system med diverse verktyg, daribland Al-baserade
verktyg, som underléttar deras arbetsprocess genom exempelvis data-aggregering. Detta
IT-system beskrivs som en standard i branschen. Personen anser dock att Microsoft CoPilot
kommer bli den bidsta Al-tekniken for att effektivisera processer, sammanstilla data och
experimentera med olika scenarion. Personen podngterar dock att Al i dagsliget, eller inom
snar framtid, inte har formaga att ersitta en ménsklig investerare, eller fatta beslut i fragor
som paverkar ett foretags allménna prestation. Personen menar att detta grundar sig i att Al i
dagsliget inte kan ({Orutspd human error, utan endast fungerar optimalt 1 en
dator-till-dator-relation. Personen utvecklar argumentet med en liknelse till sjélvkorande
bilar, som fungerar bra 1 samband med andra sjdlvkorande bilar, men har problem 1 riktig
trafik, med riktiga ménniskor. Detta samspel mellan méanniska och maskin gér inte att

sammanflita, eftersom maskinen ar fullt rationell, men inte méanniskan.

Person A menar inte bara att Al:s potentiellt bristfilliga forméga i1 att forutspd om
finansmarknaden enbart ar relaterat till krocken mellan irrationalitet hos ménniskor i1 kontrast
till rationalitet hos datorer/Al. Personen menar dven att en stor anledning till att Al inte
kommer ersdtta ménskliga investerare beror pa att det rader mycket osdkerhet och
slumpmaissighet pd finansmarknaderna for att en Al, &tminstone i dagsldget och inom snar

framtid, ska kunna hantera det battre 4n en méanniska.

5.2.2 Akademiker

Person B beskriver institutionella investerares anvindning av klassisk och modern Al.

Klassisk AI beskrivs som ett begrinsat statistiskt verktyg som ofta anvinds for enklare
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optimeringar, baserat endast pa ett fital parametrar, genom exempelvis linjir regression.
Denna typ av Al har inte forméga att dra analytiska slutsatser och beskrivs av personen som
ett “trubbigt” verktyg som inte dr sérskilt avancerat. Denna form av Al anvinds snarare for

att optimera investerares arbete, och har anvénts inom branschen sedan linge.

Vidare beskrev personen att modern Al syftar till att fylla tomrummet i den klassiska Al:ns
kapacitet. Modern Al, som arbetar med tusentals (eller langt fler) parametrar, har forméga att
analytiskt dra slutsatser frdn data man tillhandahaller. Personen sdger att alla de storsta
hedgefonderna 100% sidkert utforskar mojligheten att anvénda sig av modern Al i sin

investeringsprocess.

Person B menar att en stor del av teknikutvecklingen (inte bara omfattande Al-teknik) redan
har skett och information aggregeras och sammanstills. En intressant applicering av
Al-teknik som person B pratade om dr relaterad till en utvidgning av
informationsinhdmtning. Med detta asyftas inte effektiv aggregering av information utan
istéllet att Al-teknik kan anvéndas for att anskaffa mer information, for att pa sa sétt kunna
gora mer vilgrundade beslut eftersom ytterligare information for en aktoér pa en marknad kan
anvindas fOr att skapa en edge mot 6vriga aktorer. Pa finansmarknaderna dr ndmligen brist pa
data ett centralt problem i att genomfora analyser. Person B menar hér att Al-teknik konkret
kan anvéndas till att exempelvis ldsa av bilder, olika texter (t.ex. web scraping) eller viga in
annan mer avlidgsen information som inte marknaden har tillgang till. Person B tog som
exempel: “Vad tycker alla kinesiska bloggare om aktien?” Sddan information skulle kunna
vara extra information som inte syns i bolagsrapporter etcetera, som bevakas hért av de allra
flesta aktorer. Det skulle pa sé sitt kunna skapa en edge mot ovriga aktorer. Person B menar
att anviandningen av denna typ av alternativ data som ytterligare informationsgrund i
investeringsbeslut redan borjat ske av olika aktorer pa marknaden. Person B refererar denna
typ av Al som klassisk Al, som hedgefonder och andra aktorer redan i stor grad har utforskat

och implementerat.

Vidare pratar person B om vad som verkligen hade kunnat bli intressant med Al-teknik pa
marknaderna. Som tidigare nimnts har redan stora steg tagits inom branschen vad géller
datainhdmtning savél som datafiltrering. Men vad som verkligen hade kunnat vara intressant
ar om Al kan genomfora sjidlva analyssteget sjdlv. Detta kallar person B for modern Al. Likt

person A menar person B att detta dr en mycket komplex process och att det i dagsldget inte
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gdr helt att forlita sig pa Al-teknik (sévil som teknik 1 allméinhet) vad avser beslutsprocessen
for en investeringsprocess men att i takt med att Al utvecklas kan detta blir mer relevant. |
dagsldget anvinds exempelvis linjir regression och andra metoder vid olika
investeringsprocesser. Har anvéinds enligt person B ett fa antal parametrar (t.ex. tva till tre
parametrar), da man helt enkelt saknar kunskapen hur man ska anvinda fler parametrar och
tolka dess resultat. Men med modern Al kan investeringsprocesser kanske grunda sig pa
metoder som tar in tusentals parametrar. Det skulle isafall kunna generera en stor fordel

gentemot Ovriga aktorer pd marknaden enligt person B.

Ett problem for Al dr en intuition vid verifiering av olika samband vid backtesting av data for
att hitta relevanta orsakssamband som kan anvdndas for att forutspd marknader. Person B
understryker dock att detta ar ett grundldggande problem for Al och att ndr Al-teknik inte har
dessa problem ldangre utan kan genomfora diverse investeringsprocesser helt sjilv har det
nétts en form av artificial general intelligence (AGI), och isafall kanske de huvudsakliga

problemen inte ir relaterade till finansmarknader.

Person A och B diskuterar i huvudsak noterade bolag och utifran ett perspektiv dér det i
huvudsak &r fonder, hedgefonder eller liknande investerare medan person G understryker hur
saddana aktorers anvandning av Al skiljer sig vdsentligt frdn exempelvis en venture capital
firma. Person G sdger att Al kan anvindas effektivt vid aggregering av data eller
sammanstéllning, t.ex. screening, och menar da att det primért & bolag som investerar i
noterade bolag som gynnas av detta, da det i huvudsak &r dér som tillrdcklig dataméngd finns.
Person G menar dock att venture capital fundamentalt dr utformat sd att bolag kommer till
firman, och att firman sen beslutar om de ska investera. Detta skiljer sig markant fran
exempelvis en fond som kontinuerligt letar upp bolag att investera i. Darfor drar person G

slutsatsen att sadana Al verktyg kanske inte ar lika effektiva inom venture capital.

Vidare diskuterar person G mycket kring den rddande kunskapen inom omradet och
understryker att den i det stora hela dr undermalig. Manga bolag betalar inte ens for OpenAl:s
GPT-4 trots att det skulle kunna underlitta deras arbete markant. Utdver sddan specifik och
modern programvara som ChatGPT menar person G ocksé att det forvisso anviands Al teknik
vid investeringsprocesser i allmdnhet, men att det kanske framforallt anvdnds i USA och att
Sverige specifikt ligger efter i anvindandet. Rent konkret dr person G, likt person B, 6dmjuk

infor hur mycket Al kan anvindas for att faktiskt genomfora analys och etablera samband.
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Person G menar dock att Al kan gora nytta, &ven om det inte anvénds fullt ut. Exempelvis om
man skickar in data till ChatGPT och ber den att hitta olika samband, sa kan den dnda ge en
viss indikation pa var man kan borja leta, &ven om man inte initialt behover acceptera sdidana

samband fullt ut. Detta underléttar sallning 1 en investeringsprocess.

Person G diskuterar dven ur ett mer marknadsperspektiv mellan aktorer pa
finansmarknaderna hur LLM:s kan sdnka intrddesbarridrerna till mer datadriven
investeringsprocess. I och med LLM:s kan vem som helst egentligen, sd ldnge rétt fragor
stélls, genomfora exempelvis web scraping for att fa data att analysera. Med denna Al teknik
behovs inte avancerade programmeringskunskaper och tekniken demokratiseras séledes sa att
fler kan applicera olika idéer utan att vara begrinsade av tekniska kunskaper for verktygen att

processa dessa idéer.

5.2.3 Venture Capital

Person C diskuterar hur den publika marknaden varit nagorlunda datadriven sedan 90-talet
och att investeringar gjorts i informationssystem sedan 2000. Person C menar att fonderna
borjade med sina algoritmer innan 2008 och att privatmarknaden inte alls hallit ikapp i denna
transformation mot mer datagrundade beslut. Informationsfloden &r snabbare och mer
robusta, framforallt pd grund av konverteringen av den mesta informationen till digitala
floden. Ett renommerat venture capital bolag kan enligt person C fé in 1000 pitch decks per
ar, vilket dr en stor méngd information att bearbeta for ett bolag med fa anstdllda. Ett
Al-verktyg kan da anvindas for att sammanstilla och lyfta ut viktig information pa ett
strukturerat sitt. Al-verktyget kan dven anvindas for att hdmta information pa internet, for att
sammanstélla denna tillsammans med investeringsobjektets egna pitch deck. Sammantaget
ser person C detta som en mdjlighet att minska arbetsbordan i att analysera material for
investeringsbeslut. Sett framdt menar person C att en stor drivkraft mot automation inom
VC-viarlden kommer att vara att minska avgifterna som venture capital tar for forvaltning.
Detta menar C f0r att forvaltningsavgiften successivt minskat i publika marknader och att det
finns en press pd privata forvaltningsbolag att driva ned kostnader i syfte att bli mer
konkurrenskraftiga. Ett sétt att gora detta tanker C ar att minska personalkostnader genom att
istillet anvinda mer automatiserade verktyg och dirmed minska personalbehovet. Detta leder

1 sin tur till att man inte behover ta ut lika hog avgift for sina tjdnster.
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Ett hinder for utveckling och automatisering av Al-verktyg pa privata marknader, menar
person C, dr att det dr svart att kvantifiera data i ett tidigt stadium. For att exempelvis lita ett
Al-verktyg dela ut ett podng baserat pa hur bra bolaget 1dmpar sig for investering maste man
ha kvantitativ data, men pd privata marknader 1 tidig fas bygger mycket av
investeringsbeslutet pa konversationer mellan intressenter, det vill sdga kvalitativ data. I
senare finansieringsrundor finns mer kvantitativ data att tillgd som dr léttare att analysera

med ett Al-verktyg.

En annan risk med Al-verktyg &r bias men person C menar att maskininlarningsmodeller idag
formodligen redan har mindre bias &n ménniskor i dessa typer av beslut. Dessutom menar C
att det over tid finns mojlighet att finjustera en Al-modell for att minska sadana bias. Person

C pratar ocksd om hallucinationer som ett problem vid utvecklingen.

Person D hade speciellt svar pd hur man i venture capital anvédnder sig av och kan tdnka sig
anvidnda Al. Person D menar att i stort sett alla V'C-firmor anvénder sig av AI/ML teknik i
sina beslutsprocesser idag. AI/ML anvédnds framforallt 1 V'C-vérlden for narvarande for att
hitta och genomfora screening av bolag, 1 syfte att hitta grundare med stor potential sa tidigt
som mojligt da en tidig relation &r viktig for att {4 mdjlighet att investera. Person D menar att
tidsbesparingar genom Al ger en edge mot konkurrenterna. Ddremot menar person D att
AI/ML inte nédvandigtvis behover gora allt 1 en investeringsprocess och att det ldmpar sig
battre for vissa arbetsuppgifter. AI/ML menar D &r bra for att kartlagga en marknad och forstéa
landskapet samt att identifiera risker. AI/ML pastas ocksd vara ett bra verktyg for att
identifiera nedsidor snarare dn uppsidor i ett investeringsbeslut. Dédremot péstar D att det dr
svart om inte omojligt att med hjilp av en modell bedoma huruvida ett bolag kommer att sl&
igenom stort. Person D menar alltsa att &ven om AI/ML ar praktiskt behdver det inte gora allt.
Mainsklig doméinkunskap som en grundare av ett bolag besitter kommer med allra storsta
sannolikhet inte att trumfas av information som finns allmént tillgénglig pd internet. Vid stora
investeringsbeslut finns det fog for att fler ménniskor ska vara involverade i processen och att

mansklig analys blir viktigare.
En ny frontier for Al/ML-utveckling som person D ser komma dr portfoljkonstruktion. Person

D menar att minniskor inte har en god formaga att tinka ur ett portfoljperspektiv men

diaremot har manniskor en god formaga att forstd bolag och utveckla dessa. Med hjélp av
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AI/ML tanker person D att man skulle kunna leta nya investeringar baserat pd vad som
behovs i portfoljen. Person D redogdr for att det numera ar vanligt att man tar en stor position
i ett bolag i en tidig fas, men att detta inte nddvandigtvis dr det bdsta tillvigagéngssittet.
Genom att lata AI/ML skota portfoljutvardering skulle man fa béttre mojlighet att utvéardera
foljdinvesteringar i samma bolag mer ingdende vilket hade belyst eventuella fordelar med att
ta en mindre position i ett bolag till en bdrjan och sedan successivt 0ka denna genom
foljdinvesteringar. En viktig aspekt som person D redogdr for som mdjliggér det som
beskrivits 1 detta stycke &r att vid ett litet d4gande 1 ett bolag far man tillgdng till information
som kan integreras och dirmed anvindas i en AI/ML-modell for att gora beslutsunderlaget

battre.

Person E betonar hur utveckling och anvdndning av Al-verktyg 1 stor utstrackning skiljer sig
at mellan olika tillgdngsklasser. En stor anledning till detta menar E &r att potentiella risker
och forvintad avkastning skiljer sig at mellan olika tillgdngsklasser vilket maste tas hdnsyn
till 1 olika modeller. Person E fortydligar genom att konstatera att alla Al-verktyg maste
atminstone prestera lika bra i beslutsfattningen som en méinniska. Om en méinniska i en
beslutsprocess har 80% sannolikhet att vélja det gynnsamma utfallet blir precisionskraven pa
verktyget mycket hogre &n om sannolikheten varit ldgre. I en annan beslutsprocess dir en
minniska har cirka 20% sannolikhet att vélja det gynnsamma utfallet finns en storre
mdjlighet for Al-verktyg att prestera 6ver ménsklig formaga. Runt 20% hit rate menar person
E ér fallet i pre-seed funding och dirmed menar E att denna typ av investeringar ldmpar sig
vil for att ldta Al ta Over investeringsbeslutet pd grund av mojligheten att sld denna
forhallandevis 1aga hit rate. Person E menar att industrin som helhet dr relationsdriven pa det
sdttet att manga relationer existerar mellan flertalet individer vilket frdmjat en viss gemensam
mentalitet inom industrin. Denna mentalitet menar person E forhindrar 6vergangen till mer
kvantitativa beslut, speciellt i fonder, trots att det kan vara mer rationellt. E forklarar vidare
att Al kan anvéndas for hela processen dtminstone inom venture capital, fran insamling av

prospekt till investeringsbeslut.

Person E fortsétter med att venture capital-bolag 1 stor utstrickning redan anvinder sig av sa
kallade foundational models. GPT anvinder man for summeringar, och scraping tools byggs
internt, for att samla information fran nétet. Enligt person E jobbar private equity

formodligen ungefdar likadant, men betonar att det &dr ndgot svarare att basera
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investeringsbeslut pd grund av att datan i den branschen inte lampar sig lika vél for hela

investeringsbeslut.

Generellt menar E att det finns tre olika strategier for en investeringsfirma agerande pa en
privat marknad att f& en hogre avkastning som bolag. Den forsta &r att hitta fler och mer
kvalitativa bolag béttre och snabbare, vilket ger konkurrenskraft mot andra investerare samt
storre mojlighet till battre avkastning. Andra séttet dr att vilja battre, det vill sdga vélja det
vinnande bolaget vilket person E menar ér svarare att bli battre pd och ingen aktdr ar helt
ensidigt overldgsen. Det tredje séttet ar att bli battre pa att hjdlpa bolagen man blir deldgare 1
genom att exempelvis bredda deras kontaktndt vilket kommer ha en mer marginell paverkan

pa totala resultatet for investeringsbolaget.

Person E menar att Al-verktyg kommer att anvdndas pa primirt tre sétt for samtliga aktorer
inom investering. Sourcing ar det forsta, det vill sdga sjélva finnandet av data for bearbetning
kring relevanta investeringsobjekt. En del av denna datan analyseras av ménniskor. I syfte att
hoja effektivitet 1 processer dar det andra, exempelvis genom att lata allt ifrdn
investeringsmemorandum till marknadskartldggningar produceras med hjélp av Al. Det tredje
ar att utforska hur investeringsbeslut kan goras helt kvantitativt. Detta menar person E
kommer bli mer och mer populdrt 6ver tid. Person E fortydligar genom ett exempel dir en
startupgrundare, inom en snar framtid, kommer att kunna skicka en ansokan med mycket
begrinsad information om sitt foretag till ett venture capital-bolag via ett enkelt
onlineformuldr. Sedan kommer grundaren fi ett svar pd huruvida de &r villiga att investera
inom ett fital minuter, och vid intresse, ha investeringen genomford pa under trettio minuter
totalt. Investeringsbeslutet fran venture capital-bolaget kommer alltsa till fullo genomforas av
Al som kommer att sourca all information som finns om startup:et online vilket inkluderar
grundarnas akademiska och professionella bakgrund, medarbetares bakgrund och méanga fler
alternativa datapunkter som kan anvédndas for att forutspa foretagets sannolikhet till
framgang. Person E liknar det vid hur vissa hedgefonder idag bedriver helt automatiserad
handel med hjdlp av maskininldrningsmodeller pa den publika marknaden, och hidvdar att

detta kommer bli en verklig motsvarighet pd den privata marknaden inom snar framtid.

Angéende just GPT menar person E att pd grund av modellens stora framgang, har Al blivit
mycket mer uppmiarksammat. Detta menar E har lett till att det kan finnas svarigheter 1 att dra

slutsatser kring huruvida ett bolag som sdger att de anvéinder sig av Al i1 sina processer
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faktiskt anvéinder sig av det. E séger att det mer eller mindre blivit ett imperativ att séga att
man anvénder sig av Al 1 marknadsforingssyfte. Person E betonar att aktdrer inom PE som
arbetar sofistikerat inom AI omradet formodligen inte kommer vara sirskilt villiga att prata

om deras modeller, eftersom de da skulle riskera deras egna edge.

Huruvida det finns risker att bolag pa négot sitt skulle utnyttja att institutionella investerare
anvénder sig av Al-verktyg forklarar person E att det dr viktigt att modellen &r byggd for att
hantera denna typen av bedrigeri och liknande, exempelvis i1 bolagsinformation, och att
sddana aspekter byggs in i vilket score modellen ger olika bolag. Person E forklarar vidare att
bedrdgeri eller publicering av annan vilseledande information &r relaterat till hur
tillgangsslagets potentiella vinst relativt dess risk ser ut. Bland alla investeringar som gors tar
modellen hojd for att en viss andel av dessa mynnar ut 1 bedrigeri och det investerade
kapitalet forloras. Information om denna typ av problematik maste aterfinnas 1 modeller och
mekanismer sdsom know your customer (KYC) och anti-money laundering (AML) maéste
forstas finnas pa plats. Det viktiga i fragan menar E &r att det &r mer eller mindre omgjligt att
fordandra risken for en viss individuell investering si risken maste balanseras ur
portféljsynpunkt. Person E fortydligar vidare att detta inte dr ndgot unikt problem med hur ett
Al-verktyg virderar ett bolag, utan dr ndgot som i vanliga fall sker med ménniskor som

kritiskt granskar informationen de fér ta del av.

5.2.4 Hedgefond (Publika Marknader)

Person F har under tio ars tid anvént maskininldrningstekniker i tradingmodeller som, helt
automatiserat, handlar pa globala terminsmarknader. Personen menar att en relativt liten
andel tekniskt fokuserade investerare har anvdnt sig av dessa tekniker. Traditionella
tradingmodeller bygger ofta pa av utvecklaren uppsatta regler for att forutspa framtida priser
medan maskininldrningsmodellen sjdlv lar sig dessa regler med mindre styrning av
utvecklaren. Modellen kan ddrmed anvédnda prisinformation, nyheter eller annan data for att

definiera sina egna regler och handla efter dem.

Person F menar att maskininlarning lampar sig vél for modelleringen av finansiell data da
modellerna kan hitta monster som ar svira for en minniska att uppticka eftersom de kan
processa stora mingder hogdimensionell data. Dessutom &r de hogst adaptiva dé de, till

skillnad fran traditionella tradingmodeller, automatiskt kan tridnas pa ny data och anpassa sina
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strategier efter monster som tillkommer eller upphor. Ett exempel som visar pa vilken typ av
data som kan anvindas utdver prisinformation dr nyheter som en extern Al markerat som
positiva eller negativa i mén av att sidlja sentimentalbaserad tréningsdata. Ett problem med
denna sortens data dr dock att en kopare inte vet hur séljarens Al dr trdnad och designad

vilket kan leda till osdkerheter for datakvalité.

Person F sdger att dtkomst till bra data for tranandet av Al dr en stor barridr for utvecklare av
finansiella modeller. Finansiella tidsserier dr brusiga da priser beror pa ménskligt agerande
(utbud och efterfragan) med tusentals minniskor och foretag over hela virlden som forsoker
tjdna pengar genom att forutsdga dessa. Detta gor att monster kommer och gér och framgéng
under en period kan lika gérna bero pé tur som skicklighet. I detta avseende dr finansiella
marknader vésentligt olika fran manga andra applikationsomrdden for AI. Om Al framstills
for att identifiera cancerceller s kan man genom testning komma fram till att Al:n dr mycket
béttre pa denna identifiering 4n ménniskor och strdvan for att gora rétt i majoriteten av fallen
ar realistisk. Att prediktera framtida prissvingningar beroende pa en myriad olika parametrar
ar inte lika realistiskt och att skapa en Al med en traffsédkerhet pa 51-52% kan anses vara
riktigt bra medan Al framstéllda for exempelvis bildklassificering ofta nar 99,5%. F papekar
att man dnnu inte pavisat att investerare som anviander maskininldrning signifikant presterat

bittre 4n de som inte gor det.

P& grund av den brusiga datan sa generaliserar inte en maskininlarningsmodell vél pa ny data,
dd den tenderar att vara Overanpassad pd den data den trdnats pd menar F. Den ldga
triaffsdkerheten leder ocksa till att det tar manga ar av aktiv handel for att kunna avgdra med
statistisk signifikans om en tradingmodell &r bittre dn en alternativ modell. Darfor ar det en
stor fordel med doménkunskap hos utvecklaren, som kan kontrollera huruvida modellen
tenderar att finga upp monster som kdnns rimliga eller ej, samt infora restriktioner gillande
riskhantering, outlier-filtrering etc. Generella Al-modeller som inte kridver nadgon form av
ménsklig 6versyn och som konkurrerar ut alla former av diskretionéra inslag inom trading

kdnns darfor 1 dagsldget mycket avldgset.
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6. Analys

Analysen dmnar att tolka resultatet vidare genom att observera vilken typ av Al som ar
relevant for de olika investerartyperna, vilka tendenser som funnits i resultatet och besvara

respektive delfréga.

6.1 Al:s relevans for de olika typerna av investerare

Inledningsvis kan det vara relevant att analysera de intervjuade institutionella investerarna
utifran vilken applikation av Al-teknik som ansigs viktigast for dem utifrdn intervjun
specifikt. Nedanstdende diagram illustrerar vilken applikation av Al-teknik som i dagsldget ar
mest relevant for de olika investerartyperna baserat pd det material som vidrorts under
intervjuerna. Med detta avses alltsa inte vad som kan komma att bli relevant, da exempelvis
kausal Al kan bli mycket relevant for samtliga investerare forutsatt att den blir betydligt mer

etablerad én idag.

Tabell 1: Investerartypernas mest vdsentliga utvecklingar inom Al

nvesteringstyp/Al-applikation Alternativ Data  Datafiltrering & -aggregering Kausal Al
Private Equity v v

Venture Capital v v v
Rénteforvaltning v

Hedgefonder 4 4

Vad giller behandling av alternativ data dr en sddan applikation av Al-teknik relevant for
majoriteten av aktorerna. For institutionella investerare &r brist pd data ett stort hinder for att
kunna genomfora tillforlitliga analyser och mer samt béttre data gor att analyserna kan bli
mer exakta. Aven om det i hdg grad hade varit gynnsamt for aktdrer pa privata marknader,
sasom venture capitalists, att anvinda Al-teknik for att samla in alternativ data &r vanlig data
fortfarande en bristvara. Dessa aktorer eftertraktar darfor i hog grad sétt att kunna behandla
alternativ data. Det 4r dven sd att en viktig aspekt for V'C ar att vara tidiga investerare. For att
kunna vara tidiga kanske det inte ricker med att titta pa data frdn exempelvis

foretagshandlingar. Alternativ data blir d4 ett sitt att vara forst.
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For hedgefonder &r det ocksé ytterst relevant med Al-teknik for att samla in alternativ data,
men av andra skél dn for V'C. Hedgefonder dr konstant pa jakt efter ny data som kan skapa en
edge. Unik data blir dé centralt for aktorer inom denna bransch, inte nédvéndigtvis for att det
rader brist pd vanlig data (likt for VC), utan snarare att det rader brist pd data som andra
aktorer inte redan behandlar. Dessa alternativa datapunkter kan sedan kombineras med t.ex.
de redan Overanalyserade tidsserier av prisinformation for att nd mer nyanserade insikter &dn

konkurrenterna.

Screening-teknik anviands redan 1 hog grad av de flesta institutionella investerare. Screening
ar dock fundamentalt svart att genomfora effektivt pa privata marknader. Déarav kan Al-teknik
som effektiviserar screening-processen vara relevant for exempelvis aktorer inom venture
capital och private equity, som verkar pd i huvudsak privata marknader. Detsamma giller for
ranteforvaltning, dédr information om tillgdngar fOrvisso inte behdver vara pa en privat

marknad men informationen dr d&nda mer begrinsad dn pd en publik marknad.

Aven om screening ir relevant for exempelvis hedgefonder 4r sidan teknik i stor utstrickning
redan etablerad och forbattringspotentialen kanske inte dr lika hog som for institutionella
investerare inom venture capital. Al-relaterad teknik fOr screening blir séledes inte lika

relevant for hedgefonder som for 6vriga aktorer.

Vad giller kausal Al sa dr en sddan applikation relevant for samtliga aktorer, forutsatt att den
ar vélfungerande. Den typ av aktor som framforallt behdver forstd de kausala sambanden for
deras investeringar dr V'C, dir det ofta inte dr givet i efterhand varfor vissa investeringar blivit
framgangsrika medan vissa misslyckas. Hér blir d& kausal Al ytterst relevant, forutsatt att

tillracklig data finns (exempelvis genom alternativ data).

For hedgefonder pé publika marknader blir det relevant med kausal Al eftersom de i hog grad
ar rent datadrivna och det finns mycket data att tillgd. Da kan sadan Al-teknik appliceras, och
dven om den inte kan skapa lika stor edge som for V'C dr det &nda hogst relevant.

6.2 Forvantningar pa Al

Det finns en viss skepticism angdende anvindbarheten av Al hos nigra av

intervjupersonerna. De har inte bara talat om sig sjdlva utan ocksd om sin syn péd sina
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respektive branscher. For att aterkoppla till det som Salvagno m.fl. (2023) skriver om

Dunning-Kruger-effekten kan tendenserna sammanfattas i féljande format.

Vi méste borja nyttja Al, da alla andra gor det.

Genom att bérja anvénda Al-verktyg sdsom

GPT-4 och CoPilot kommer vi kunna spara Al ger oss tid att gora det vi manniskor ar
mycket pengar pé personalkostnader. Al bra pa. Al kompletterar vara svagheter
kommer skdta alla investeringar inom en snar som maénskliga investerare. Det &ar
framtid. viktigt fér oss att vara uppdaterade om

nya utvecklingar inom Al, i syfte att
gardera oss mot féréandrade
marknadslandskap.

Anvindarens entusiasm och
sjdlvsakerhet

Svart att hitta bra data,

Confounding,

Hallucinationer,

DAlig traffsakerhet,

Svart att veta exakt vad Al ska anvéndas till.

Kunskap och kannedom kring Al-
verktyg

Figur 3: Generella tendenser fran interviumaterial enligt Dunning-Kruger-effekten

Figur 3 visar Dunning-Kruger-effekten med de olika tendenserna som redogjorts for i
intervjuerna for institutionella investerare som helhet. Att det har blivit ett imperativ att sdga
att man som institutionell investerare anvinder sig av Al har formodligen lett till en viss
overtro pa Al inom industrin dir tankegédngar om att AI kommer kunna skota samtliga
investeringsbeslut framvéxt. Detta 6vergdr sedan till en minskning av entusiasm pé grund av
okad kunskap och en viss skepticism dterfinns kopplat till faktorer sdsom att finna bra data,
confounding-problem, hallucinationer, dalig triaffsikerhet och exakt vad Al ska anvéndas till.
Nér kunskapen Okar ytterligare syns fordelarna igen, dar Al fir ta Over uppgifter som
manskliga investerare dr ddliga pa och Al-utvecklingen f6ljs vaksamt for att hinga med i nya
utvecklingar. Al kan i slutindan anvindas fOor att identifiera kopsignaler samt for att
underlitta identifierandet av kausala samband. P4 detta sitt kan beslutsprocesser underlittas
och exekvering av handel mgjliggdras. Intervjupersonerna har generellt haft en god
kdnnedom kring Al och dess formagor men en del intervjupersoner har ocksd nimnt hur det

ser ut i deras segment, dér kunskapsnivan antytts vara lagre.
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6.3 Delfraga 1: Hur har disruptiva innovationer paverkat

finansmarknaden historiskt?

Med bakgrund i resultatet fran litteraturstudien har sex unika disruptiva teknikskategorier
som pdverkat finansmarknaden identifierats. En av de fOrsta viktiga revolutionerna var den
generella digitaliseringen som initierades under 1970-talet. Detta Okade hastigheten pé
marknaderna och effektiviserade transaktioner mellan olika aktorer. En viktig historisk
hiandelse relaterad till detta var Big Bang 1986 dir transaktioner helt digitaliserades pa
Londonbdrsen. Under 1990-talet introducerades sedan automatiserad och algoritmisk handel,
sadsom high frequency trading (HFT). Detta kan forvisso ha lett till 6kad marknadseffektivitet

men Oppnar ocksa upp en risk for mer spekulativt beteende och volatila marknadsrorelser.

Parallellt med dessa disruptiva fordndringar har dven disruptiva innovationer relaterat till de
finansiella marknaderna introducerats. Optionen &r ett sddant exempel, dér det inte dr helt
sjdlvklart vad konsekvenserna blev med avseende pd marknadseftektivitet. Optionen
mojliggjorde forvisso ett mer precist uttryckande 1 virdepapper av investerares
investeringsidéer men Oppnade ocksé risker vid flockbeteende och bristande forstdelse kring
vardepappret vilket kulminerade under finanskrisen, dir olika derivat spelade en betydande

roll 1 krisens omfattning.

De generella slutsatserna fran litteraturstudien &r att disruptiva tekniker, ofta relaterade till IT,
har medfort mer transparent informationstillging och att det sdledes har effektiviserat
marknaderna eftersom aktorerna pa marknaden har kunnat ha tillgang till mer, och i vissa fall
battre, information. Denna 6kade informationstillgdnglighet ledde vidare till en urholkning av
de konkurrensfordelar som stora aktdrer tidigare besatt. Noterbart dr dven att dessa tekniska

framsteg ibland dessutom lett till oférutsedda negativa konsekvenser.

6.4 Delfrdga 2: Vilka omrdden inom investeringsprocessen kan
Al-teknik appliceras pa?

Det finns flera olika typer av Al-teknik som &ar relevant for investeringsprocessen.
Maskininldrning har i1 olika former under det senaste decenniet paverkat investeringsbeslut,
och den stora utvecklingen i just ANN:s har gjort att fokuset till mangt och mycket ligger pa

denna sortens teknik att bana vdgen framat. Ett exempel pd applikationsomrdden som
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understdds av intervjupersoner savél som 1 litteraturstudien dr hur Al-teknik mojliggor ett
utvidgande av data. Ett av de storsta problemen vid investeringsprocesser ér brist pa bra data.
Al-teknik kan da bearbeta alternativ data, som exempelvis bilder eller blogginlidgg, betydligt

mer effektivt 4n en ménniska och dr saledes hogst relevant for investeringsprocesser.

Ytterligare ndgot som Al-teknik dr relevant for dr screening. Detta tas upp vid diverse
intervjuer dir intervjupersoner understryker att effektivt kunna aggregera data effektiviserar
investeringsprocesser. Det finns dock divergenser frdn intervjuer géllande relevansen av
effektiv screening. Det har exempelvis erhallits, fran person G, att screening inte ar lika
relevant fOr venture capital-investerare, dd de generellt inte sjdlva aktivt letar efter bolag.
Person E och D menar dock att screening till venture capital ar relevant eftersom det handlar
mycket om att vara forst som investerare och att effektiv screening saledes &r centralt. Det
rader alltsd hdr en motsittning mellan de olika intervjuresultaten, vilket kan bero pa
intervjupersonernas olika bakgrund dir person G dr akademiker medan person E och D

arbetar inom VC.

En annan Al-teknik som &r hogst relevant for investeringsprocesser dr kausal Al-teknik.
Detta aterfinns under narrative review och nimns av flera intervjupersoner, inte minst person
F vars fond anvéinder kausal Al-teknik i sin investeringsstrategi. Det ndmns att sddan
Al-teknik bor vara mycket sofistikerad for att faktiskt undersoka kausalitet och inte enbart
korrelationer. Om kausalitet inte nas kan det bli problematiskt vid investeringsprocesser. Om
sadan Al-teknik visar sig vara framgéingsrik kan det vidare automatisera handel och pa s sitt

dven minska olika bias som uppstar d& en ménniska utformar strategin.

Sofistikerade Al-tekniker for att etablera samband, finna monster och exekvera handel
automatiskt anvénds idag och allt fler ror sig mot denna applikation men dess roll och
effektivitet framdver dr svar att forutspd. Detta dr generellt i enlighet med det erhéllna
resultatet fran litteraturstudien. Flera av de institutionella investerare som fragats har i1 det
stora hela en gemensam syn pa att Al framforallt kommer att fungera som ett
effektiviseringsverktyg, snarare dn att ersitta médnskliga investerare. Genom att avlasta
investerare fran autonoma och tidskrdvande processer mojliggors en mer omfattande analys

av investeringsmdjligheter for den ménskliga investeraren.
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6.5 Delfraga 3: Hur ser utvecklingen av Al-verktyg ut for

institutionella investerare?

Screening ar ett exempel pa en teknik som utvecklats utan Al-verktyg. Denna kan dock
komma att effektiviseras vidare och kunna gora mer sofistikerad datafiltrering. Vissa av
intervjupersonerna menar att utvecklingen inom alternativ data dér data sets kan expanderas
med Al-verktyg redan har skett. Vidare ar det Al-verktyg som ror korrelation och kausalitet
som framforallt bor utvecklas. Dessa kan revolutionera marknaden och enligt vissa av
intervjupersonerna dr detta ett av de utvecklingsomrdden inom Al-verktyg ddr mest resurser

allokeras.

Det dr mycket krdvande att tyda den brusiga data som uppstér i finansvarlden da det alltid
aterfinns osdkerheter. Detta gor att manga aktorer inte ror sig helt mot en sjdlvstiandig, kausal
och exekverande Al. Detta beror dven mycket pa fundamentala karakteristiker pa publika och
privata marknader med avseende pa vérdepappers likviditet och tillgdng till data. En viktig
aspekt dr att den enda intervjupersonen som utnyttjar denna typ av Al &r aktiv i de mest
likvida globala derivatmarknaderna. Denna likviditet kan vara en stor mojliggérare for
anvindning av tekniken. Detta kan visa pa att aktorer aktiva i denna milj6 blir de forsta med
att applicera Al som investerare. Dessa fundamentala divergenser mellan publika och privata
marknader dr ocksa en stor anledning till de olika asikterna mellan intervjupersoner i till
exempel V'C och hedgefonder. Enligt resultatet kommer ménniskans eventuellt minimala men
aktiva roll bestd och 6versyn kommer att vara viktigt men svart, pd grund av den bristande

kunskapen om ANN:s faktiska tillvigagangssitt vid beslut.

Al-teknik inom finansbranschen dr dock fortfarande ett forhdllandevis nytt fenomen och
intervjupersonerna menar att anvidndningen av Al inom investeringsprocessen dr snabbt

vixande men inte dn vedertagen hos alla.

6.6 Delfrdga 4: Hur ser institutionella investerare pa Al-verktyg:s

paverkan pa finansbranschen?

I flera intervjuer aterfinns en viss skepticism kring tanken att Al kan ersétta de minskliga
investerarna, vilken kan vara beréttigad dd det finns historiska exempel pd IT-system som

blivit oproportionerligt framhédvda for att sedan resultera i misslyckande. Ett sddant exempel
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ar OptiMark, som vid lansering 1999 ansags vara framtiden for institutionella investerare,

men stdngdes ned redan ett ar senare (Clemons & Weber, 2012).

Al ar dock ett hogst aktuellt amne och Al kommer med stor sannolikhet att revolutionera och
paverka branschen. Det betonas att det 1 nuldget rader mycket osdkerhet kring exakt vad
Al-verktyg kan anvédndas till och dven i vilken utstrackning de kan anvéndas. Exempelvis har
teknik och Al-verktyg anviénts till lattare analys och research vilket paverkar branschen
genom att det underldttar arbetet och sparar tid. Andra tekniker och verktyg kan ocksa

komma att paverka branschen dven om det inte i nuldget dr fullstdndigt klart hur.

Det rdder exempelvis olika uppfattning mellan akademiker och ranteforvaltare frén
intervjuerna kring hur applicerbart Al-teknik &r pa investeringsprocesser. Det ér relevant att
ndmna hur till exempel person A och person B i huvudsak har olika syn pd hur
investeringsprocesser ska hanteras, dir den ena dr betydligt mer kvantitativ medan den andra
ar betydligt mer kvalitativ. Dérav skiljer sig resonemangen 4t i vissa vésentliga avseenden.
Person F ser en mer sjdlvklar bild av autonoma Al investerare dd F dr aktiv inom &mnet men

ar adn osdker till vilken grad autonomin stricker sig.

Asikterna sprider sig vidare gillande vissa andra aspekter. Denna variation ir inte
overraskande med tanke pad att Al 4r en sd& pass ny teknologi i inte minst
investeringsbranschen, utan dven i samhéllet som helhet. I takt med att Al far en mer robust
etablering inom branschen, samt nar hdgre mognadsfas, dr det sannolikt att denna spridning
av perspektiv och dsikter konvergerar. Denna realistiska syn péd teknologiskt anammande, dér
forvantningarna om Al:s formaga att revolutionera investeringsprocessen balanseras med en
pragmatisk forstaelse for teknologins begransningar och utvecklingsbehov, speglas i den
stegvisa Overgdng till anvindning av Al som just nu sker. Detta tillvigagangssitt ger
utrymme for experimentering, optimering och kontinuerlig anpassning av teknologin for
investeringsprocessens dndamal, vilket dr viktigt 1 en process som kriver precision och

tillforlitlighet.
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7. Diskussion

Diskussionen utforskar spekulativa perspektiv som gar utdver den teoribaserade analysen. Pa

detta sétt tillater diskussionen undersokning av bredare implikationer av studiens resultat.

Syftet med rapporten var att oka forstdelsen kring hur Al pédverkar, och kan komma att
paverka, investeringsprocessen enligt institutionella investerare. Studien har visat att &ven om
Al-teknik integreras alltmer i1 investeringsstrategier och beslutsfattande processer, kvarstar
ménskliga beslutsfattare som centrala aktdrer. Denna insikt stéller oss infor fragor om Al:s

roll som ett verktyg gentemot en erséttare till minskligt omdome i framtiden.

7.1 Vidare implikationer

Det gar att dra fler paralleller mellan finansbranschens historia med I'T-16sningar och Al. HF'T
effektiviserade handeln pa finansiella marknader, men det finns beldgg for att samma system
kan ha orsakat flash crashes. Vidare har teknologins snabba genombrott pd
finansmarknaderna forédndrat spelplanen for verksamma aktorer. Det dr troligt att Al, pa
liknande sétt som tidigare IT-16sningar, kommer att paverka finansmarknader pa sétt man i
dagsliaget inte kan forutsdga. Precis som for de tidigare teknologierna dr det &ven mojligt att
Al-implementeringen resulterar i oférutsedda negativa konsekvenser, som exempelvis Big
Bang gjorde. Denna historiska dynamik, som innovationer inom finanssektorn medfort, visar
pa bade mojligheter och utmaningar nir det giller att balansera Oppenhet och

marknadsintegritet i och med Al-implementering.

Utvecklingen av Al-verktyg dr dnnu inte en vedertagen praxis for manga investerare. Detta
leder till fragan om hur majoriteten av investerare ser pa deras egen utveckling av Al. Det ar
en stor investering att utveckla en modell in-house och s& ldnge inte institutionella
investerarnas kunder efterfriagar detta pa ett bredare plan kommer ménga investerare inte att
dedikera resurserna som krdvs. En avvigning bor ske inom firmorna om en
in-house-utveckling ar réttfardigad for att sédkra framtida konkurrenskraft eller om man kan
lata tredjepartsutvecklare ansvara for utvecklingen, men da med nackdelen att konkurrenter

da far tillgang till samma verktyg som en sjilv.
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Om utveckling outsourcas kommer teknikbolag tillfredsstélla investerarens strivan efter att
ligga i framkant genom att sdlja in Al-baserade verktyg som ska kunna generera en edge till
investeraren. Det blir da ingen kamp mellan de olika investerarna om att utveckla den bésta
Al-investeraren, utan istdllet en kamp mellan externa bolag att utveckla de bésta
Al-verktygen som fungerar som komplement till investeringsstrategier hos institutionerna
och eventuellt blir praxis i framtiden. En sjdlvgdende Al-investerare dr mdjligen inget som
investerarnas kunder efterfrigar idag men 1 framtiden finns det en mojlighet att
Al-implementering 1 investeringsprocessen blir ett krav for att bli uppfattad som seriés och
kunna resa kapital. Startups inom detta falt kan ddrmed ha visioner om att tévla for att bli
nésta Bloomberg Terminal, alltsd verktyget som 1 princip varje investerare anvénder. Det kan
ocksa bli sa att teknikbolag som utvecklar Al-teknik faktiskt i slutdndan blir investerare, och
dd kan konkurrera ut de tidigare institutionella investerarna i och med konkurrensfordelar

genom deras teknik.

En framtid som bestér till mestadels av sjidlvgdende Al-investerare &r en teori som liknar
mangas tankar om AGI och Al-singularity. En framtid diar Al resonerar béttre dn de mest
logiska ménniskorna och tar beslut av kvalité i en takt som inte kan &terspeglas av nigot
annat dn likvirdiga maskiner dr inte en omdjlighet i teorin. Darfor var slutsatserna fran
manga av intervjupersonerna forvanande dé detta inte nimndes som en mdjlighet inom snar
framtid. Detta visar pa hur aktdrer som &r aktiva inom branschen kan ha andra uppfattningar

jamfort med utomstdende som endast baserar sina uppfattningar pa nyheter och spekulationer.

Ett dterkommande tema angdende diskussionen om informationsteknologi och dess paverkan
pa finansiella marknader ar hur ett mer effektivt eller snabbare informationsflode av relevant
information till marknadsaktdrer leder till 6kad marknadseftektivitet. Al som verktyg har som
ndmnts av intervjupersonerna en forméga att samla in och aggregera information pa ett
effektivt sétt. Dess mojlighet att aggregera data utanfor det som typiskt granskas dr ndgot som
skulle kunna vara extra relevant pa privata marknader. P4 publika marknader har man som
namnt under en langre tid jobbat med algoritmer och olika former av informationsteknologi
for att underlétta processer, men resultatet antyder ocksé att aktorer i privata marknader nu
borjar utforska dessa mojligheter. Al-verktyg blir en mdjliggorare av nya informationsfloden
och som didrmed i teorin borde leda till att privata marknader blir mer effektiva da mer
relevanta informationspunkter tas in i investeringsbeslut. P4 grund av att olika aktorer pa

privata marknader investerar olika mycket i denna utveckling &r det intressant att undersoka
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huruvida detta kommer leda till att stora aktorer fir ytterligare konkurrensfordelar och

konkurrerar ut resterande eller att maktbalansen pd marknaden blir mer homogen.

Wilhelm (2001) menade att de mest ménskliga beddmningsintensiva funktionerna inte
kommer att bli ersatta inom snar framtid, endast omstrukturerade. Men efter lanseringen av
de senaste Al-verktygen kan detta pastdende ifragaséttas dd vissa av dagens Al verktyg kan
imitera och gora kvalificerade bedomningar som liknar ménskligt beteende. Som person A

hévdar sé ligger utvecklingen av detta omride framfor oss.

Historiskt sett har det visats att vissa konsekvenser som féljer av nya innovationer inte alltid
ar positiva. Som tidigare ndmnts finns det risker med uppkomsten av internet, exempelvis
bedréigeri, integritet och virus for att ndmna ndgra. Eftersom investerare anvinder
informationsteknik innebér det att de dr exponerade mot dessa risker. P4 samma sétt kan man
resonera att de dven &r exponerade mot potentiella risker med Al Tidigare
informationsteknik skapade behov av cybersidkerhet och pé liknande sétt kan Al-utveckling

skapa ett behov av skydd mot nya hot som kan uppsta.

Négot som framgétt fran sdvil litteraturstudien som intervjuer dr att bdde traditionella
IT-system och Al fungerar bist i ett dator-till-dator-forhallande, alltsd nér ett IT-system
samverkar med ett annat IT-system. Det &dr inte forrdn man infor en ménsklig faktor 1 ett
sddant forhédllande som det kan bli problem. Med detta som bakgrund kan man spekulera i en
framtid ddr Al-implementering pa finansmarknader inte dr genomfGrbar till dess fulla
kapacitet med en ménsklig faktor inblandad. I en sddan framtid skulle man antingen ha
Al-system som uppnar en suboptimal prestanda eller en avsaknad av manskliga investerare.

I det fall att AI slutligen blir den sjdlvstindiga investeraren kan det fi forodande
konsekvenser om maénniskan inte lidngre forstir hur varken investeringsprocessen eller

Al-system fungerar, men dnda litar pa att dessa system fungerar felfritt.

7.2 Reflektion

For framtida studier som undersoker Al inom investering kan det vara relevant att dela upp
studien 1 insikter fran Al-utvecklare mot insikter fran investerare, da en skillnad 1 perspektiv
mellan dessa tvd omréden pdverkar framtidssynen och Al:s potential. Det kanske inte finns en

tydlig skdrningspunkt mellan utvecklarnas och investerarnas respektive syn pa teknologins
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bista tillimpning och potentiella utveckling inom finansbranschen, vilket illustreras genom
delméngder av potentiella asikter i figur 4. Det kan hénda att Al-utvecklare har precis samma
uppfattning om Al:s potential inom investering som institutionella investerare, eller inte alls.

I vilket fall hade denna insikt varit vardefull att inkludera i1 framtida studier.

. Investerares asikter
Al-utvecklares asikter

. Konsensus i asikt

Figur 4: Potentiella dsikter kring Al:s framtid inom investering.

En tydlig uppdelning hade kunnat géras mellan privata och publika marknader och en studie
som gor en distinktion mellan dessa omrdden kan leda till nya insikter och fordndrade
resultat. Fler intervjuer inom exempelvis de publika derivatmarknaderna kan péverka
slutsatserna som dras om Al:s framtid d& dessa har storre mojligheter till att implementera
automatisk handel och lata kausal Al skota det sjédlvstindigt. Exempelvis hade en market
maker varit hogst relevant att intervjua for ett liknande arbete 1 framtiden da mycket handlar

om snabba beslut, algoritmisk handel och hog likviditet.

Négot som bor belysas dr kénsligheten ur affarssynpunkt for institutionella investerare att
diskutera exakta detaljer kring vilka Al-system de anviinder. Aven att beriitta om deras fas i
utvecklingen av Al-verktyg ér kdnsligt och kan innebéra en risk ur affarssynpunkt. Pa grund
av detta har intervjupersonerna med stor sannolikhet inte redogjort fullstindigt for dessa

aspekter under intervjuerna.

Den semi-systematiska delen av litteraturstudien har som redan ndmnts blivit négot

begrinsad i omfattning 1 och med att sokningen endast skedde 1 en vetenskaplig databas,
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Scopus. Detta var en avvigning gjord pd grund av informationsmédngden som behdvde
bearbetas i forhdllande till rapportens syfte. Med hédnsyn till att en stor andel av artiklarna
behovde gallras efter att sokningen bestdmts dr det inte orimligt att tinka att det finns ndgon
kombination av soktermer som hade gett ett bittre urval av artiklar. Arbetets tidsram togs
dock i beaktande, men det finns gott om utrymme for ytterligare undersokning av hur

informationssystem paverkat finansiella marknader.
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8. Slutsats

Syftet med rapporten var att oka forstdelsen kring hur Al paverkar, och kan komma att
paverka, investeringsprocessen enligt institutionella investerare. Slutsatsen dr att Al redan
idag péverkar och i framtiden kan komma att paverka investeringsprocessen dnnu mer. Denna
paverkan har redan till viss del skett ddr Al anvdnds genom exempelvis data-expandering.
Det kommer bredare kunna ske genom fortsatt utveckling av Al som egenhdndigt kan
exekvera handel baserat pa dess egenutvecklade strategier. Det aterstar dock att se hur
effektiv och vidlanvind denna tillimpning kommer bli men det &r ett hogst relevant omrade
som &r i full utveckling hos hogteknologiska aktorer sdisom hedgefonder. Denna utveckling
kommer férmodligen, likt minga tidigare innovationer med pdverkan pa finansmarknaden, att
disruptivt fordandra spelplanen for de institutionella investerarna. Det dr dock oklart nér och i
vilken utstrickning investerarna véljer att ta hjélp av Al. Startups och in-house-utveckling
arbetar med att finna nya sétt att applicera Al pa men det rdder fortfarande en del oklarheter
kring exakt hur Al kommer att péverka investeringsprocessen. Det kan finnas stora
mojligheter, men de kan dven ligga langt bort 1 tiden. Omradet &r hursomhelst mycket aktuellt

och 1 behov av ytterligare forskning.
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10. Bilagor
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10.2 Gemensam intervjumall

Tabell 3: Gemensam intervjiumall med frdagor som ticker upp respektive delfrdga.

Intervjumall

Generellt

e Vilken roll har intervjupersonen i organisationen?
e Vad dr intervjupersonens erfarenhet?

Relevant Al-teknik

e Vad for Al-teknik dr relevant for investeringsprocesser?
e Vad for Al-teknik tror intervjupersonen potentiellt kommer vara relevant f6r
investeringsprocesser i framtiden?

Utveckling av Al-verktyg

e Satsar intervjupersonens foretag pa att utveckla Al in-house eller outsourcar de
processen?
e Till vilken utstrickning, och hur, anvénder sig intervjupersonens foretag sig av Al?
o Hur har detta utvecklats over tid?
m Hur har foretaget anpassat sin verksamhet efter detta?
o Hur tror intervjupersonen att det kommer att utvecklas inom 5-10 ar?

Al:s framtida paverkan pa finansbranschen

Anser intervjupersonen att Al 1 framtiden skulle kunna bli en singulér investerare?
Anser intervjupersonen att Al-investering i1 framtiden kan bli en
investeringsstrategi, likt HF'T?

e Anser intervjupersonen att potentiella Al-verktyg kommer kunna fungera som en
konkurrensfordel i att locka bolag till dess foretag?

e Anser intervjupersonen att Al-screening kommer att paverka bias i forhéllande till
relationer och nétverk?

Avslutande fragor
e Finns det ndgot utdver det redan diskuterade materialet som intervjupersonen vill
tilldgga?
e Finns det nagon intervjupersonen kdnner till som vore relevant for oss att intervjua?
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