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Prolog

DET ALLRA VIKTIGASTE FORST: Vilever idag i en helt omsesidig
varld. Oberoende observationer finns i praktiken inte. Allting hanger
ihop — minskligt och artificiellt.

Detta allomfattande faktum kommer i grunden férandra fram-
tidens aktieanalyser, alla modeller for kapitalférvaltning och méanni-
skors pensionssparande. Manga klassiska finansteoriers forutsittningar
och antaganden har redan bevisats som falska. Andra saknar numera
relevans i praktiken, de ar orimliga. Normalfordelade utfall pa borsen
finns helt enkelt inte.

Pa samma ging innebir manniskans tilltagande 6msesidighet att
framtida l6sningar pa gamla och nya ekonomiska och sociala problem,
inklusive alla hittills forbisedda bieffekter, mer och mer sallan later sig
begrinsas i geografiska termer. Genomgripande losningar for fram-
tiden kan enbart goras med internationellt samarbete. Den realiteten
giller aven finanssektorn och borshandeln, speciellt med tanke pa
att borsrobotarna ar pa vag att transformeras frin modellberoende
kalkylatorer till maskiner med o6verlagsen intelligens.

I den alltmer nitdominerade gemensamma varlden, féds och eta-
bleras ny teknik och nya affarsidéer med uttalade internationella
ambitioner som Born Globals, oberoende lokalisering. Konkurrensen
mellan alternativa tekniska losningar och olika leverantorer av pro-
dukter och tjanster, kanner allt mindre av landsgranser.

I framtiden kommer varje nationellt perspektiv och varje 16sning
pa en politisk friga, behova relateras internationellt. Ingen nationell
eller lokal makt, oberoende ideologi, kan lingre gomma sig. Alla
konstruktiva drivkrafter runtom i varlden ar atminstone eniga om en
sak — att vi alla ar omsesidigt beroende.

I detta nya ssmmanhang ir det viktigt att konstatera att den natio-
nella borshandeln alltid varit och fortfarande ar i grunden konservativ.



VALUPPFOSTRADE BORSROBOTAR

Anda ar flertalet finansiella aktorer idag overens om att globali-
seringstrenden, med all sin tillh6érande Fintech, ICT (Information &
Communication Technology) och Al (Artificial Intelligence), ar pa god
vég att forandra borshandeln i grunden. Det som alltid varit natio-
nella angelagenheter, kommer obevekligen utvecklas vidare mot en
gemensam global kapitalmarknad, som till stor del kommer hanteras
av borsrobotar.

Finansiella anomalier

Tillsammans med den sa betydelsefulla nyutvecklingen av bors-
robotar, utgor tva kritiska erfarenheter fran borshandelns praktik
huvudorsakerna bakom denna studie. Det handlar dels om funda-
mentala problem och dysfunktioner hos dagens ledande finansteo-
rier, dels om den normalfordelade statistikens inneboende svagheter.
Den tvivelsutan viktigaste av dessa anomalier ér sjilva grundforut-
sattningen for den moderna portfoljteorin (MPT) — att marknaden
ar effektiv.

Denna akademiska missuppfattning av den globala borshandeln i
aktier, ar fler och fler borsaktorer varlden over helt dverens om. Inte
minst eftersom branschen lever pa forutsattningen att marknaden inte
ar effektiv. Det gar i praktiken, som alla borsaktorer vet — att medvetet
dstadkomma 6veravkastning overallt och nédr som helst. »Alfa« utan
ett okat risktagande ar inte en chimar.

Dessutom ar effektivitetshypotesen de facto en oxymoron, efter-
som det inte finns ndgon likviditet i effektiva marknader. Likvidi-
tet uppstdr enbart ur ineffektiviteter och asymmetrier. En effektiv
marknad ar, definitionsmassigt, ingen marknad. Observationer av
verklighetens borshandel - i databaser lagrade dagliga slutkurser for
aktiernas statistik och nyckeltal — skiljer sig at i praktiken. Samma
observation medfor olika aktiepriser for olika typer av handlare och
transaktioner. P4 samma satt blir samma observation olika aktie-
varden for agare med olika tidsperspektiv pad sina investeringar och
olika aktieportfoljer. Observationer ar 6msesidigt beroende med sina
observatorer.
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Statistiska anomalier
Eftersom borsens utfall och hindelser aldrig ar oberoende, galler inte
den centrala grinsvirdessatsen for borshandel och aktiemarknader
ar darfor heller aldrig normalfordelade, vilket i sin tur innebir att de
statistiska genomsnitten ofta ar helt ointressanta och irrelevanta for
beslut om handel och dgande.

Tvartom ér det skevhet i fordelningar och »feta svansar«, med stora
avvikelser frin genomsnitten, som utgor avgorande fOrutsittningar
for relativ framgéng och misslyckanden pa borsen, pa savil kort som
langre sikt. Negativa och positiva avvikelser kan aldrig vara av lika
betydelse, nar uppsidan ar oandlig och nedsidan ar noll och medfor
skilda kostnader.

I en effektiv och normalférdelad marknad saknar dessutom tiden
relevans, men pa borsen ar tiden tvartom helt avgorande for handeln
och agandet, dels for varje tillgangs periodavkastning, dels genom att
varje kop av en aktie ar lika med att inte kopa varje annan aktie, vid
samma tidpunke.

Borsstatistiken och finansteorin bygger pa att mata aktiers slump-
massiga utfall 6ver tiden, men i praktiken ar betydelsen av dagliga
utfall mycket varierande. Flertalet dagar spelar utfallet ingen som helst
roll, fatalet dagar ar daremot helt avgorande. For att gora saken an mer
komplicerad skiljer sig dagarnas betydelse mellan aktier, sektorer och
marknader och dirmed édven for olika borsaktorer.

Konstgjorda aktiemarknader

Ur praktisk synvinkel for alla typer av borsaktorer, bade analytiker
och forvaltare, ar dagens ledande finansteorier ofullstindiga, om inte
rent ut sagt falska. Dagens borshandel verkar narmast ske i ett slags
intellektuellt tomrum, trots all finansiell ingenjorskap och en 6kande
komplexitet i portfoljmodellerna. Manga gianger har nyutexaminerade
matematiker frustrerat sokt optimera upp till hundratalet faktorer, men
utan att ens dstadkomma taveltraff for bankens eller fondens kunder.

Det saknas relevanta metodologier och konceptuella utgangspunk-
ter for att mer korrekt kunna beskriva och forstd den internationella
borshandeln som aktivitet och agandet av borsaktier som granslos

II
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kapitalinvestering, dar marknadens definition alltid dr en artificiell
fraga om borsaktor och sammanhang.

Mojligheterna med nya till olika borsaffarer anpassade varldar
av aktier och forvaltningsmodeller, ar i nulaget o6verblickbara och
genuint osakra. Samtidigt ar det uppenbart att forandringarna pa
grund av den nya Al-tekniken kommer att vara genomgripande for
hela branschen.

En framtidsstudie
Merparten av virldens borsaktorer ar val inférstidda med borshan-
delns historiskt starka geografiska koppling till sina hemliander och
stader med etablerade borshus. »Wall Street« och »City of London«
ringer »borshandel« i 6ronen pa borsaktorer virlden over, trots att all
handel numera bedrivs 6ppet och dolt pa nitet.

Infor denna framstallning av borshandelns framtidsproblem och
mojligheter, med forslag till en metodologisk grund for hantering
av bade automatiseringstrenden och framvaxten av mer intelligenta
borsrobotar, finns darfor anledning att kommentera ordalydelsen i
bokens titel om artificiella virldar.

Tanken har ar att framtidens borsaktorer, i radikalt minskad om-
fattning, kommer vilja sina portfoljaktier frin en enda nationell
fondbors. Bide minskliga och artificiella analytiker och forvaltare,
kommer i stallet skapa sina egna konstgjorda marknader och artifi-
ciella virldar av grupper med aktier frin grupper med fondborser och
andra marknadsplatser, som de viljer att analysera, jimfora och som
de kan tanka sig att handla och att aga.

Fran kop och sdlj till borsaffarer

Den naturliga utvecklingen mot 6kad internationalisering innebar ett
i grunden foérandrat beteende bland alla typer av borsaktorer. Nagot
som i sin tur kommer medfora radikala forandringar i hur borsana-
lyser kommer utforas i framtiden. Varfor jamfora aktier som — av en
eller annan princip eller bias — aldrig kommer att forvarvas? Hur ska
sedan alla de aktier som kan tinkas att férvarvas, bast jamforas i olika
sammanhang?

12
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Pa samma satt kommer dven analyser av aktieportfoljer att radikalt
forandras, nar huvudfragan pa den globala aktiemarknaden forandras
frin kop och silj pa nationella fondborser, till vilka borsaffarer som
ska goras och inte goras?

En granslos anti-geografisk transformation av borshandeln pagar re-
dan runt om i varlden, men har inte pa ndgot vis natt ett genombrott.
Till det kravs nya tekniker, bade finansteorier och for intelligensen
att hantera mer avancerade beslutsprocesser till analys av aktier och
aktieportfoljer. Nagot som med naturkraft uppmuntrar existensen och
uppfostran av borsrobotar.

Till mina ldsare
Denna studie vander sig till alla med intresse av borshandel och
publika aktier, bdde vad avser teori och praktik, hot och mojligheter.
Speciellt de som inser vikten av ett diversifierat aktiedgande och soker
en forstaelse av internationell handel med borsnoterade foretags
aktier, bortom det uppenbara och redan vilkianda.

Befintliga finansteoriers inneboende anomalier skildras hir enbart
for att narma analyser och f6rvaltning till den internationella aktie-
handelns framtida praktik. I basta fall aven for att paverka utveck-
lingen av mer koherenta forvaltningsmodeller och viluppfostrade
borsrobotar.

Min ambition ar att visa vad bade manskliga och artificiella aktorer
behover forsta om fenomenet granslos och global borshandel for att
kunna analysera och forvalta aktier med framgang. Aldrig i historien
har behoven varit storre for borsaktorer att i tid fatta beslut om sin
framtida kapitalforvaltning an i dessa tider.

Framtiden ar alltid en mojlighet for de aktiva. Kunskap ar vigen dit.

Torekov, september 2025
LGB



Introduktion

DENNA STUDIE HAR som ambition att presentera vad som for
narvarande kan anses vara en grundliggande forstielse av borshan-
del med aktier och den internationella aktiemarknaden. Biade de
forestallningar och teorier som utgor grunden till flertalet av dagens
aktieanalyser och forvaltningsmodeller, skildras i termer av sin rele-
vans inom en mer och mer grinslos borshandel och inte minst givet
nya teknikgenombrott inom Fintech, ICT och Artificiell Intelligens
och framvixten av borsrobotar.

Aven om studien har ett framtidsorienterat perspektiv, ir den sam-
tidigt en historisk produkt; ett antal observationer och uttolkningar
over tiden av bade teorier och tekniker och deras konsekvenser. Be-
skrivningar och argumentationer inkluderar forslag om fordjupningar
i form av referenser till bocker och vetenskapliga publikationer av
personer som gjort avgorande avtryck pa omradet, om an pa olika satt;
vissa filosofer och matematiker samt ekonomer med olika inriktning.

Boken ir indelad i fem delar och tolv kapitel. Avsikten i den forsta
delen (kapitel 1 och 2) ar att definiera bokens begreppsmassiga grund
och studiens perspektiv — att skildra de tvd kritiska aktiviteterna for
att forsta vad borsen de facto ar, dels den publika handeln med aktier,
kop och forsiljningar, dels det passiva dgandet av borsnoterade aktier.
Den andra delen (kapitel 3, 4 och §) avser att kritiskt utvardera existe-
rande teorier for aktier, vad som hunnit bli del av ett visst paradigm.
Allt for att forstd den axiomatiska kirnan bakom en samlad mingd
forestallningar om borshandel och att dga borsaktier, med allt vad det
innebar av styrkor och svagheter.

Tredje delen (kapitel 6, 7, 8 och 9) byter perspektiv fran befintliga
teorier till dagens praktik och en férindring fran »kop och silj« till
»borsaffirer«, och vad denna fundamentala f6randring innebar for
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aktieanalyser och forvaltning av aktieportfdljer. I den fjarde delen
(kapitel 10 och 11) drar studien egna slutsatser om behov att forandra
bade teori, metoder och praktik mot 6kad koherens, givet en fortsatt
okad internationalisering av borshandeln och parallellt 6kad anvand-
ning av borsrobotar i bade analys och forvaltning.

Den sista delen (kapitel 12) behandlar borshandelns framtida
utveckling, dominerat av borsrobotar och branschstrukturella for-
andringar, tillsammans med ett stegvist 6kat politiskt intresse, pa
grund av risker som aldrig kommer att kunna undvikas. Det passiva
aktieagandet ar och forblir ett sokande kapital som likt vatten alltid tar
sig fram, men i verkligheten och praktiken ér det till stor del beroende
pa borsaktorernas och verksamhetens restriktioner; bade pa grund av
egna bias och samhillets olika former av regleringar, samt handelns
och agandets alternativkostnader.

Studien visar mindre intresse for hur finansiella teorier kan op-
timeras eller pa annat satt vidareutvecklas matematiskt pa basis av
en och samma axiomatiska grund. Fokus ar snarare pa jamforelser
av olika genomforbara metodologiska 16sningar pa behoven att i
praktiken analysera aktier, portfoljer av aktier och internationella
aktiemarknader. Darfor refererar studien séllan till specifika empiriska
dataundersokningar. Detta for att behalla fokus, underlitta lasningen
och att konsekvent prioritera regler fran den nirmast oandliga mangd
av undantag som finns representerade i sniva akademiska studier.

Framstillningen forstarks i stillet med hjalp av figurer och tabeller
som visar pa betydelsefulla samband och férhéllanden. Dessa figurer
och tabeller refereras till genomgaende i boken, for att lasaren ska
paminnas om kopplingar mellan kapitlen. I de fall algoritmer och
logiska satser ar kritiska for beskrivningarna, finns de sammanfattade
i figurer eller ar noterade med referenser till ledande kallor.

Metodologisk pluralism
Nagot som frin borjan har vaglett arbetet med studien, ar de tvd
grundlaggande fragorna: Hur kan ny sakkunskap vinnas om nagot sa
komplext som den framtida internationella boérshandeln med aktier?
Vad kan borsrobotar tillféra i sammanhanget?

16



INTRODUKTION

Tidigt framkom att svar pa sddana 6ppna fragor inte bor reduceras
till en epistemologisk debatt om det basta paradigmet. Speciellt inte
nar det som leder utvecklingen ar ny teknik och okad intelligens.
Asikten som vuxit fram ar i stillet att komparativa analyser av al-
ternativa paradigm ar bade relevant och intressant att utvardera,
men inte nodvandigtvis for att ta stallning for ett framf6r andra. For
genuin kunskapsutveckling om den internationella borshandeln ar
alla bidrag till 6kad forstaelse och ett battre beslutsfattande alltid
onskvarda, sa lange malet ar viktigare an medlen.

Studiens ansats ar darfor i grunden abduktiv och soker identifiera
och forstd monster, genom att varva teori och praktik. Insikten om
behovet att kombinera analytiska argumentationer och empiriskt
testbara hypoteser med sammanhanget, har starkts under projektets
ging. Oppenhet infor nya begrepp, synsitt och perspektiv har visat
sig vara en mer praktisk utgangspunkt for att identifiera mer relevanta
samband och na fordjupad kunskap, speciellt nar historiskt ledande
teorier och universella modeller lovar runt men héller tunt. Det
ar darfor lika viktigt att visa pd brister som att indikera forslag till
losning. Studien star av samma skal inte bakom den inom branschen
och bland manga akademiker si vanliga uppgivenheten att det inom
borshandeln ar slumpen som regerar.

Del 1: Borshandel och att dga borsaktier

Det har alltid funnits mangder av bocker om hur man gor for att bli
rik pa borsen. Nar det giller forstielsen av sjilva aktiviteten publik
handel med aktier, finns diremot fa om ens nagra praktiska framstall-
ningar. Inte heller akademiker verkar intresserade av ett perspektiv
som komplicerar portfoljteorierna med sina utopiska modeller. Det
inledande kapitlet borjar darfor med en presentation av ett antal
nyckelfaktorer som har allman giltighet och utgoér borshandelns
naturliga drivkrafter; avkastningen, risktagandet, diversifieringen och
ekvifinaliteten.

I samma anda presenteras ett antal rationella beteendefaktorer for
alla borsaktorer, som ett slags forsta principer, dels i termer av mal-
sattningar — att maximera reavinster och utdelningar till ett minimum
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av risk, dels mélens forutsattningar — att minimera bias, restriktioner
och kostnader.

Dessa minsta gemensamma namnare bygger pad alla borsaktorers
ofullkomlighet, i kombination med en inneboende medvetenhet att
soka dstadkomma tillrackliga resultat frin bade sin aktiehandel och
sitt aktiedgande. Dessutom, pa grund av borsaktorernas betydande
skillnader i preferenser, skapas sedan kluster av kollektiva beteenden
pa borsen och aktiemarknaden i form av konjunkturer, sjalvforstark-
ningar och korrektioner.

En av denna studies barande propositioner ar att dessa saval aka-
demiskt som i praktiken okontroversiella grundforutsattningar, bete-
enden och nyckelfaktorer, ssmmantaget, ar avgorande for hur i varje
givet sammanhang, borshandel med aktier normativt sett bor forstas,
analyseras och forvaltas — saval med som utan borsrobotar.

Borsaktier som affdir
Kapitel 2 inleds med ett ytterligare perspektiv pa borsaktorernas
beteenden, genom att framstalla vad som de facto ar en fullstindig
borsaftar med aktier. Framstillningen visar hur begransning av borsaf-
farer till handelsbeslut — att kopa och att salja — kan leda till allvarliga
dysfunktioner och irrationella beteenden.

En generisk modell for borsaffirer presenteras i forhallande till
beslut om handel med aktier och hur den normativt sett relateras
till 4gandet av aktier. Varje handelsbeslut pa borsen inkluderar en
situationsberoende konsekvensanalys for dgandet, dir kopbesluten
fundamentalt skiljer sig fran saljbesluten.

Kapitlet fortsatter med en historisk analys av borsinformation och
de tekniker som har avgorande betydelse for beslutsfattandet. Den
relevanta utvecklingen inom ICT (Information and Communication
Technology) och Al behandlas och dven i termer av Fintech-utveckling
med robotapplikationer och en 6kad automatisering. Till sist beskrivs
borsaffarer i termer av kritiska skillnadsfaktorer och framgangsfakto-
rer och i forhallande till teknikutvecklingen.
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Del 2: Aktieparadigmen och borshandel
Borshandelns och aktiedgandets teoribildning har utvecklats stegvis
over tiden och inom ramen for olika paradigm och akademiska skolor.
Som inledning till kapitel 3 behandlas darfor den begreppsram som
studien anvander vid alla analyser av teorier for aktiehandel och
portfoljforvaltning. De kritiska byggstenarna metod, modell, koncept
och kontext, definieras och diskuteras.

De tva bade historiskt och an idag ledande aktieparadigmen fun-
damental foretagsanalys (FF) och teknisk aktieanalys (TA), behandlas
med sina diametrala perspektiv. FF ar ett historiskt paradigm for
foretagsanalys omsatt till aktier. TA bygger pa urgamla principer for
kortsiktig borshandel och utgors av en stor miangd metoder, tekniker,
indikatorer och nyckeltal som framforallt producerar prognoser av
kursutveckling och likviditet.

Béde FF och TA analyseras i termer av svagheter och brister, framfo-
rallt i forhallande till 6kade behov av internationell diversifiering och
portfoljsynergier. Kapitlet avslutas med en diskussion och jamforelse
mellan aktieanalysens paradigm, for att fa ett helhetsperspektiv 6ver
vad olika perspektiv innebér for nyttofunktioner och investerings-
objekt.

Aktieportfoljer som helbeter

Kapitel 4 behandlar uppkomsten och utvecklingen av den moderna
porttdljteorin (MPT), med sina paradigmatiska axiom — att en portfol;
aktier skiljer sig frin summan av delarna och investerar i effektiva
marknader med slumpmissig kursutveckling. Genomgangen inklude-
rar Chicagoskolans betydelse for savil akademiska utvecklingen som
praktiken. De ledande och mer inflytelserika teorierna med metoder,
nyckeltal och utopiska modeller som framst skapades med amerikansk
empiri under MPT-paradigmets inledande period, diskuteras och
utvirderas i forhédllande till dagens trender och behov.

Multi-funktioner och situationsberoenden

De inledande framgingarna for MPT, forbyttes efterhand till en
vaxande kritik, i takt med insikter att de utopiska och universella
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en-faktormodellerna inte fungerade tillrickligt bra i praktiken. Om
denna insikt och utveckling av multi-faktorer handlar kapitel 5. Fokus
ar pa alternativa metoder och modeller, baserat pa situationsberoende
avkastningsdifferenser.

Ett speciellt eftersatt omrade inom MPT, sett ur ett internationellt
aktichandelsperspektiv, ir den geografiska regressionen. Grinslos
aktiehandel har geografin inneboende i all praktik och darfoér har
ett nytt paradigm vuxit fram bland akademiker: global makro (GM).
Kapitlet avslutas med en genomgang av den post-moderna kritiken av
MPT och ny-utvecklingen som fortfarande pagar inom och utom GM.

Del 3: Fran handel till koherenta affarer

Den andra vattendelaren i aktieforvaltningens analytiska utveckling,
efter MPT-paradigmens identifikation av portfoljsynergier, ar en for-
andring fran borshandel som en klassisk kop- och siljaktivitet till att
bedriva koherenta borsaffarer. En strukturell forindring som ar den
samlade effekten av borshandelns ledande trender — att handeln blir
mer och mer internationell, diversifierad, specialiserad och darfér mer
situationsberoende.

Begreppet koherens och koherensteorier ar darfor i fokus i kapitel 6.
Initialt analyseras koherensbehovet i termer av relevans, definition och
nyckelfaktorer. Darefter presenteras en tillbakablick pa historiska
koherensteorier, inklusive bade kopplingen till systemteori och den
vetenskapsteoretiska kritik av koherensbaserad kunskapsutveckling
som finns inom den filosofiska positivismen.

Vidare presenteras tva till koherensteorier nira relaterade nyckel-
begrepp; synergier och feedbacks, som ar inneboende delar i all form
av systemteori och koherensanalys och har avgorande betydelse for
utveckling av framtidens forvaltningsmodeller.

Borsrobotar, borsanalyser och aktieportfoljer
Kapitel 7 behandlar utvecklingen av borsrobotar for framtidens in-
ternationella borsanalyser, som forutsatter nya metoder som kan
mojliggora mer anpassbara modeller. Inledningsvis diskuteras fragor
om borsrobotars uppfostran och styrning, samt inlarningsfunktionen
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och kunskapsutvecklingen, givet en hogre intelligens. Algoritmers re-
levans och betydelse i borshandelns praktik diskuteras, samt processen
for utveckling av analysmodeller som passar ihop med en borsaffir
och borsaktorens malsittningar och forutsattningar. Kapitlet avslutas
med en fordjupning i systematiska aktieanalyser och borsrobotars
modeller, med trendavvikelser och anpassning av prognosmodeller
till aktiekursutveckling.

Kapitel 8 tar sedan analysfunktionen till den utforande forvaltning-
en och behandlar inledningsvis mer automatiserade borsrobotar och
hur de utvecklas frin att vara ett projekt, med typer av algoritmer,
till hur de fungerar i 16pande verksamhet efter lansering. De fyra
ledande typerna av forvaltningsalgoritmer; berakningar, sokningar,
beslut och inlarning, presenteras och diskuteras i termer av samband
och relationer.

Faktorrelationer

Grundtanken med multifaktorer ar att modellen narmar sig verk-
ligheten, genom att optimera en flerfaktorbaserad maélfunktion.
Minga ganger kan dock olimpliga faktor-kombinationer dstadkom-
ma motsatsen. Det som var avsett att tillfora okad anpassning och
prognosbarhet, ledde i stallet till neutralisering och inkongruens. Om
sadana problem och mojligheter handlar kapitel 9, som behandlar en
taxonomi for faktorrelationer.

Inledningsvis presenteras den grundliggande dikotomin for ak-
tieportfdljer; frigan om synergier finns eller inte. Betydelsen av att se
pa portfoljen som ett system diskuteras i termer av kausala principer
och orsaksvillkor. Diskussionen avslutas med perspektivet om diffusa
mangder av aktier och hur mojlighetsteorier kan tillfora battre mo-
dellkonstruktioner for aktieportfoljer.

Del 4: Meta-metodologi och koberent aktieforvaltning
Huvudproblemet for den framtida aktieforvaltningen ar att de klass-
iska paradigmen (bade FE TA, MPT och dven GM), alla ir otillrackliga
for uppgiften. De ar for begransade analytiskt sett och saknar konkur-
renskraft mot metodlosningar, som i stillet baseras pa att i varje
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sammanhang kombinera axiom och propositioner frin flera paradigm
och anvinda en lamplig form av triangulering.

Kapitel 10 sammanfattar hur koherens kan vara utgangspunkten for
en meta-metodologi som integrerar olika paradigm pa lampliga satt,
beroende pa borsaktor och sammanhang. Speciellt frigor om genuina
behov av transformeringar och inneboende modelldikotomier tas
upp, i forhdllande till forvaltningsmodeller. Aven triangulering som
metod diskuteras och kapitlet avslutas med frigan om kombinationer
av inre och yttre nyckelfaktorer ur ett gemensamt perspektiv och for
modellutvecklingen.

Utvecklingen av en ny koherent meta-metodologi for forvaltnings-
modeller klargors i kapitel 11, inte minst i termer av konsekvenser
for bade begavningsbegrinsade betarobotar och mer intelligenta
alfarobotar. Den normativa ambitionen ar att beskriva och klargora
den internationella aktieférvaltningens framtida praktik, bade i gene-
rella termer, vad den omfattar och mer specifikt for utvecklingen av
borsrobotar. De avgorande fragestillningarna om att aga, handla och
passa in, diskuteras ur paradigmens olika perspektiv och behovet av
nya strategier for borsaffarer och forvaltningsmodeller.

Inledningen behandlar de ledande kidnnetecknen for portfoljfor-
valtning med koherenta borsstrategier, vad som omfattas av sidana
modeller och inte minst hur introduktionen och driften kan se ut
i praktiken. Portfoljvalets tvd nyckelbeslut presenteras i termer av
tekniker att finna anpassade 16sningar.

Del s: Viluppfostrade borsrobotar

Bokens avslutande kapitel tar som utgangspunkt de avgorande upp-
fostringsfrigorna for en framtida borshandel dominerad av borsrobo-
tar. Ndgot som ur studiens alla synvinklar handlar om variationen i de
uthalliga forvaltningsresultaten; dels i férhallande till alternativa typer
av forvaltning, dels for olika nivaer av intelligens hos borsrobotarna.
Inledningsvis sammanfattas ramverket av forestallningar och slutsatser
fran studien, ur detta perspektiv och framforallt i termer av ett 6kande
behov av en meta-metodologi for att kunna utveckla koherenta analys
och forvaltningsmodeller for olika borsaffarer och sammanhang,.
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Studiens abduktiva ansats visar med all 6nskvard tydlighet att
det inom borshandel inte finns nagot teoretiskt framgangsoptimum
— att det inte finns nagon Overlagsen teori eller paradigm, varken
med eller utan en overlagsen intelligens. Borsaktorernas rationella
beteenden, som en idealtyp, ar och kommer att f6rbli non-transitiva
kompromisser, eftersom borshandeln saknar konstanta nyckelfaktorer
over tid och har férandringen inneboende i bade borshandeln och
aktieagandet.

Borsen beskrivs som genuint ineffektiv ur ett optimeringsper-
spektiv for varje investerare och just darfor ar den det basta mojliga
forumet for kapitalallokering mellan borsnoterade foretag. Framgang
for en passiv investerare pa en aktiemarknad med fria viljor, handlar
darfor fraimst om att hantera sin borsaffar pa lampliga sitt, ndgot
som forutsitter en insikt om hur det bor tillgd och vad kravet péa en
koherent meta-metodologi innebar i sammanhanget.

Effekter och konsekvenser av teknikutvecklingen pé en globalt
granslos aktiemarknad och ett fritt aktiedgande, diskuteras i termer av
drivkrafter och forandringar, som till att borja med forvintas innebira
en betydande omstrukturering av fondsektorn och fér branschen av
fondborser.

Manniskor och borsrobotar
Boken avslutas med allmén diskussion om 6msesidighet och risker
med borsrobotar och en vision om hur lingt en overlagsen intelligens
kan na, givet vad vi idag vet och kan bedoma. Vad kan sadana skillna-
der i formadga att forvalta kapital innebara, i termer av konkurrens om
investerarnas avkastning och tillforsel av riskkapital till borsforetagen?
Foriandrade och helt nya spelregler for den globala bérshandeln och
pa alla fraktala nivaer, inte enbart for den enskilde investeraren och

alla olika former av kollektivt dgande, utan dven for samhallen som
helheter.





