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1.Inledning
1.1. Bakgrund

Den tekniska utvecklingen under de senaste 20 aren med allt storre
datorkapacitet har mojliggjort behandling av mycket stora mangder data, vilket
skapat goda forutsattningar for automatiserade handelsstrategier. Den trenden
gar tydligt att se under 1990-talet och borjan av 2000-talet. Parallellt med den
stigande volymen av automatiserad handel, har det dven skett en teknisk och
strukturell revolution i hur handeln pa varldens borser gar till. Tidigare manuellt
baserad handel pa borsgolvet har succesivt kommit att ersattas med
automatiserade informationssystem och som ett resultat av det gapar nu
handlargolven tomma. Politiska beslut i USA, och senare i Europa genom
inforandet av MiFID, har aven totalt forandrat aktiemarknadens struktur. Genom
beslutet att 6ppna upp for konkurrens pa aktiemarknaden, har flera alternativa
handelsplatser etablerat sig och en fragmentering av marknaden har skett.
Denna "strukturomvandling” av marknaden har resulterat i manga positiva
forbattringar for slutkunden. Exempel pa det ar lagre tick-size, tightare spreadar
och 6kad handelsvolym. De lagre transaktionskostnaderna samt
fragmenteringen av marknaden har dock dven méjliggjort etableringen av helt
nya typer av handelsstrategier!. En speciell grupp av dessa strategier gar under
bendmningen "High Frequency Trading”.

"High Frequency Trading” (fran och med nu bendmnt HFT), ar en speciell gren
inom automatiserad algoritmbaserad handel, som successivt har vuxit fram
under det senaste decenniet i takt med forandringarna pa marknaden. HFT ar
idag ett hogaktuellt &mne och har pa senare tid fatt allt mer uppmarksamhet,
bade inom branschen och i media. En orsak till detta ar att handelsmetoden vuxit
otroligt mycket i omfattning under senare ar. Fran att bara ha utgjort ett par
procent av omsattningen pa den amerikanska aktiemarknaden runt ar 2000,
vaxte metoden langsamt fram till mitten av 00-talet, for att darefter explodera i

omfattning. Bedomningar kring handelns omfattning tenderar att variera. Men

1 Wennerberg, C, "The new structural wave for nordic equity trading”, SEB Enskilda, 2010
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en vanlig uppfattning ar att HFT star for mellan 60- och 80 procent av den
dagliga omsattningen i de aktier som ingar i S&P 500.2

Pa den svenska aktiemarknaden, dar HFT nyligen etablerade sig, utgér HFT an sa
lange en avsevart mycket lagre andel av omsattningen jamfort med i USA.
Trenden ar dock stigande och andelen HFT pa den svenska marknaden, har ékat
mycket snabbt efter inférandet av MiFID och en gemensam nordisk CCP.

Oro for att HFT skulle paverka smasparare och marknaden negativt, har darfor
uttryckts i flera artiklar i media.? Artiklarna i media tenderar dock ofta att vara
daligt underbyggda och experterna som uttalar sig representerar vanligen nagon
intressegrupp. Da fenomenet ar relativt nytt och lite forskning publicerats kring
hur HFT padverkar dynamiken pa marknaden, forekommer det dven mycket
myter och halvsanningar om handelstypen. HFT beskylls for allt ifran att ha
bidragit till "flash kraschen” i maj 20104, till att skapa 6kad volatilitet i
marknaden®. HFT beskylls dven ofta i media for att manipulera marknaden och
anklagelser om "front running” har férekommit.6 Amnet har dven
uppmadrksammats av politiker och diskussioner samt utredningar kring HFT har
tillsats av bland annat. SEC.7 Det intressanta ar att den forskning som
forekommit pa omradet av bland annat Brogaard (2010)8, verkar skilja sig fran
gangse forestallningar i popularmedia. Denna uppfattning verkar dven delas av
aktorer inom HFT pa den svenska marknaden, som vi har kommit i kontakt med
under arbetets gang. Det ar problematiskt, da det skapar en dalig grund for en

god vetenskapligt baserad debatt kring fenomenets for- och nackdelar.

2 Aldridge, I, High-Frequency Trading - A Practical Guide to Algorithmic Strategies and Trading
Systems, John Wiley & Sons, Inc., 2008, sidan 1

3 Dagens Nyheter, Superdator straffar smdsparare. Publicerat 2010-10-06,
http://www.dn.se/ekonomi/bors/datorhandel-med-okanda-konsekvenser, hamtad 2011-05-11
4 Bloomberg, Diebold's June 2 Drop May Show How Dueling Algorithms' Roil Stock

Markets,http:/ /www.bloomberg.com/news/2010-06-16/diebold-s-june-2-drop-may-show-how-
dueling-algorithms-roil-stock-markets.html, hamtad 2011-05-11

5 Financial Times, Algorithmic Trades Heighten Volatility,
http://www.ft.com/cms/s/0/3f57311e-c246-11dd-a350-000077b07658.html#ixzz1Gxojpzr],
hdamtad 2011-03-18

6 Bloomberg, Themis's Saluzzi on High-Frequency Trading,
http://www.bloomberg.com/video/56935568/, himtad 2011-05-11

7 Bloomberg, High-Frequency Traders to Face More SEC Scrutiny, Chairman Schapiro Says,
http://www.bloomberg.com/news/2011-05-07 /high-frequency-traders-to-face-more-sec-
scrutiny-chairman-schapiro-says.html, himtad 2011-05-11

8 Brogaard, ], "High Frequency Trading and its impact on market quality”, Northwestern
University Kellogg School of Management, 2010
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Da fenomenet uppmarksammats mycket pa senare tid och da det verkar rada
stor diskrepans i asikter mellan den svenska debattens olika sidor, finner vi att
det finns ett behov av att amnet undersoks mer vetenskapligt. Da en val
fungerande aktiemarknad, med sma friktioner och effektiva priser, ar mycket
viktigt for att resurser skall kunna allokeras effektivt i ekonomin, anser vi det
lampligt att rikta in var undersokning mot HFT:s paverkan pa
marknadsdynamiken. Vad vi vet har heller ingen forskning kring hur HFT
paverkar dynamiken pad den svenska aktiemarknaden publicerats, varfor det helt

klart verkar vara ett omrade av intresse att titta nadrmare pa.

1.2. Problemdiskussion

Den svenska aktiemarknaden har under senare ar upplevt en forandring av
sdllan skddat slag. Dar stora teknikmassiga forandringar har ackompanjerats av
en parallell férandring av marknadens struktur. Den nya strukturen har
tillsammans med de tekniska forbattringarna maojliggjort etableringen av helt
nya typer av handelsstrategier och har for alltid dndrat sattet aktiemarknaden
arbetar pa. ?

Som vid all strukturomvandling, tenderar vissa att tjdna pa forandringen, medan
andra etablerade aktorer forlorar. Resultatet ar vanligen att en mycket hatsk
debatt foljer, dar olika intressegrupper forsvarar sina intressen. Aktiemarknaden
ar pd intet satt annorlunda och en debatt har pa senare tid blossat upp, dar HFT:s
vara eller inte vara frekvent har diskuterats. Artiklar med rubriker som Dagens
Nyheters “Superdator straffar smdsparare”9, har varit vardagsmat och i storre
affarstidningar som Financial Times har Joe Saluzzi intervjuats om hans syn pa
fenomenet.!! Saluzzi som dr negativ till HFT har dven tillsammans med Themis
Trading sldppt artikeln "What Ails Us About High Frequency Trading?”, dar en viss
typ av HFT strategier, av Saluzzi definierade som “Predetory HFT”, anklagas for

bade "front running” och for att manipulera aktiepriser.1?2 Debatten har gatt sa

9 Wennerberg, C, "The new structural wave for nordic equity trading”, SEB Enskilda, 2010

10 Dagens Nyheter, Superdator straffar smdsparare. Publicerat 2010-10-06,
http://www.dn.se/ekonomi/bors/datorhandel-med-okanda-konsekvenser, hamtad 2011-05-11
11 Financial Times, Jul 31: Joe Saluzzi on March US market plunge,
http://video.ft.com/v/63070752001/Jul-31-Joe-Saluzzi-on-March-US-market-plunge, hdmtad
2011-05-11

12 Arnuk, S, Saluzzi, ], "What Ails Us About High Frequency Trading?”, Themis Trading LCC, 2009
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langt att till och med nationalekonomen Paul Krugman har kant sig kallad att
kommentera HFT i sin debattartikel "Rewarding Bad Actors”i New York Times. 13
Samtidigt som denna debatt blossat upp, har dock HFT firmorna sjalva valt att
halla en 1ag profil. Det har lett till en ndgot ensidig beskrivning av fenomenet,
aven om debatten under det senaste aret blivit mer nyanserad.

De tva vanligaste argumenten som framfors mot HFT, ar att deras handel leder
till 6kad volatilitet och till ett sdmre orderdjup. Dessa staindpunkter har bland
annat framforts i Financial Times artikeln "Algorithmic Trades Heighten
Volatility”, av Joe Saluzzi i Themis Tradings "white papers” 14 och pa deras blogg!®
samt av den svenska "day tradern” John Lénnqvist.1®

Det ar allvarliga anklagelser, da likviditet och volatilitet ar tva mycket viktiga
matt pd en marknads hélsa och férandras dessa marknadsparametrar paverkar
det samtliga aktiva aktorer pa marknaden. En bra marknad kdnnetecknas
namligen enligt Harris (2003), av informativa priser som aterspeglar
fundamentala varden. Lag likviditet och hog volatilitet riskerar darfor att
resultera i 6kade friktioner pd marknaden, vilket kan leda till ett mindre
informativt pris.l” Det intressanta ar att nyligen publicerade studier av Brogaard
(2010) 18 och Castura, Litzenberger, Gorelick och Dwivedi (2010) 19, snarare tyder
pa att HFT bidrar till lagre spreadar och forbattrad likviditet. De finner dven att
HFT bidrar till mer informativa priser, minskad "mean reversion” och lagre
volatilitet. Dessa resultat gar darmed stick i stdv med den bild som ofta
formedlas i media och den allmédnna uppfattningen bland aktiva "day traders”.
Resultaten stoder istdllet HFT industrins egna pastdenden, om att de bidrar med

likviditet och reducerar marknadsineffektiviteter.

13 New York Times, Rewarding Bad Actors,
http://www.nytimes.com/2009/08/03/opinion/03krugman.html?_r=1, hdmtat 2011-03-03
14 Arnuk, S, Saluzzi, ], "Latency Arbitrage:The Real Power Behind Predatory High Frequency
Trading”, Themis Trading LCC, 2009

15 Themis Trading, inldgg: "RMBS Volatility and HFT...”, 04 Jan, 2010,
http://blog.themistrading.com/?p=508, 2011-05-11

16 John Lonnkvist, Bull Bear Trading, inlagg: "Hur anpassar sig Daytraders till "HFT”?”, Okt. 10
2010, http://www.bullbeartrading.se/2010/10/10/hur-anpassar-sig-daytraders-till-hft/, 2011-
05-11

17 Harris, L, Trading & Exchanges - Market Microstructure for Practitioners, Oxford University
Press, Inc, 2003, s.202-219

18 Brogaard, ], "High Frequency Trading and its impact on market quality”, Northwestern
University Kellogg School of Management, 2010

19 Castura, |, Litzenberger, R, Gorelick, R, Dwivedi, Y, "Market Efficiency and Microstructure
Evolution in U.S. Equity Markets: A High-Frequency Perspective”, RGM Advisors, LLC, 2010
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Denna diskrepans mellan de nyligen publicerade forskningsresultaten och bilden
som formedlas i media och av "day traders”, tyder pa ett behov av fortsatt
forskning. Det gor det intressant att undersoka de tva parametrarna pa
marknadens halsa - volatilitet och likviditet - mer noggrant. Framforallt da de ar
av sa pass avgorande betydelse for marknadens kvalitet och samhallsekonomin i
stort.

Generellt tenderar den forskning kring HFT som hittills har publicerats, att rikta
in sig pa tre olika forskningsomraden. Det forsta omradet undersoker eventuell
marknadspaverkan fran HFT, det andra omradet behandlar fragestallningar
kring vilka aggregerade vinster HFT aktorer kan tankas generera och det tredje
omradet fokuserar pa tekniska hogfrekventa tradingmodellers potential.
Majoriteten av den forskning som hittills publicerats riktar in sig pa
fragestallningar inom det forsta omrddet (marknadspaverkan) och anvander sig
av data fran den amerikanska marknaden.

Det gor daven den har uppsatsen med sitt fokus pa HFT:s effekter pa volatilitet
och Likviditet. Da dock lite forskning skett pa hur HFT paverkar dynamiken pa
specifikt den svenska aktiemarknaden, finner vi att det finns ett stort behov av

vidare sddan forskning.

1.3. Syfte

Syftet med den har uppsatsen ar att undersoka om HFT paverkar prisbildningen

pa den svenska aktiemarknaden, samt att definiera och avgransa begreppet HFT.

14. Problemformulering

* Vad innebar definitionen HFT?

* Har 6kningen av HFT pa den svenska aktiemarknaden paverkat
volatiliteten intradag i ndgon riktning?

* Har 6kningen av HFT pa den svenska aktiemarknaden paverkat

likviditeten i ndgon riktning?
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1.5. Avgransningar

[ arbetet med att undersoka och belysa detta hogaktuella &mne samt besvara var
fragestdllning, har flertalet avgransningar gjorts. Undersokningen avgransas for
det forsta, till att endast undersoka effekterna av HFT pa den svenska
marknaden. Vi har dven valt att avgransa oss till att endast undersoka effekter pa
aktiemarknaden. Vi har darfor valt att endast kontakta och intervjua bolag som
ar verksamma och baserade inom Sverige.

Vad giller de kvantitativa testen, har vi pd grund av begransad mangd tid, valt att
endast undersoka bolag listade i Sverige hos NasdaqOMX pa Large- och Mid Cap.
Visserligen hade det varit intressant av jamforelseskal, att dven inkludera Small-
och Micro Cap bolag i analysen. Pa grund av problematik med att fa tag pa
hogfrekvent data for dessa bolag samt de problem som existerar kring att arbeta
med tick-data for bolag med 1dg omsattning, har vi dock tvingats gora denna
avgransning. Bolagen vi undersoker ar Ericsson B, Volvo B och H&M B pa Large
Cap samt KappAhl och Lindab pa Mid Cap. Vi védljer att endast undersoka fyra
tvaveckors stickprov for dessa bolag, da arbetet annars hade inneburit
bearbetning av enorma data mangder. Perioderna inkluderar tva veckor innan
och efter 2009-10-26 samt 2010-05-07. De totala stickproven stracker sig
ddarmed mellan 2009-10-12 och 2009-11-09 samt 2010-05-07 och 2010-06-04.
Vi véljer dven att avgransa oss till att inte anvanda mer hogfrekvent data dn en
minuters tickdata. D4 mer hogfrekvent data ger problem vid data bearbetning i
Microsoft Excelpad grund av att mdngden observationer. Pa grund av avsaknad av
tillgdng till data fran dessa bolags orderbok, har vi dven i var analys tvingats
begransa oss till att endast undersoka spread, omsattning, "realized volatility”

samt autokorrelationen mellan de logaritmerade avkastningarna.

1.6. Malgrupp

Var huvudsakliga malgrupp ar studenter och andra akademiker vid Lunds
Universitet, med ett intresse for HFT, marknadsdynamik och
"prisupptacktsprocessens” aktorer. Framforallt riktar vi oss till studenter med
inriktning mot Finansiering och Nationalekonomi, men vi hoppas dven framja

forstaelsen for fenomenet hos studenter av andra inriktningar och utbildningar.
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Vi riktar oss dven till aktorer pd den svenska aktiemarknaden som vill 6ka sin

forstielse av begreppet HFT. Aven évriga studenter och forskare runt vart lands

universitet med intresse for fenomenet ar att betrakta som malgrupp. Slutligen

hoppas vi hjalpa till att 6ka forstaelsen och kunskapen kring HFT i svensk media.

1.7. Disposition

Teoretisk Referensram

Kvalitativ Empiri

Kvantitativ Empiri

Forslag pa framtida forskning

] denna del kommer vi presentera de relevanta
studier och teorier som vi valt att utga ifran
genom uppsatsen gang, samt vid analys och
slutsats.

*Vi kommer i detta avsnitt presentera vilken
metod vi valt att anvanda, urvalet av
datainsamling samt redovisa berdakningar for hur
vi valt att ga tillvaga.

o] detta kapitel kommer vi att redogora svaren vi
fatt genom intervjuerna vi haft.

o] detta avsnitt kommer vi redovisa bada
beradkningar och resultat fran de test vi gjort.

eHar kommer vi att analysera och knyta samman
alla vara resulta, andras studier och anvand
litteratur.

eDenna del amnar att redogdra vad vi kommit fram
till och darmed presentera vara slutsatser.

«Slutligen kommer vi i detta avsnitt ge forslag pa
fortsatt forskning inom omradet.
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1.8. Definitioner

For att underlatta forstaelsen kommer vi i detta avsnitt presentera nagra av de
framst essentiella definitionerna som anvands genomgdende vidare i arbetet. Vi
gar dven igenom manga andra av de viktiga definitionerna i den teoretiska

referensramen.

1.8.1. Tick-size
Den minsta férandringen ett aktiepris kan variera bendmns som "tick”. Storleken

pa detta intervall ar "tick-size”. 20

1.8.2. Spread
Skillnaden mellan kop- och saljpris angdende aktier. 21

1.8.3. MFT (Multi-Lateral Trading Facility)
Alternativ handelsplats for traders. 22

1.8.4. Dark Pools
En handels kanal som kan anvédndas for att anonymisera sina transaktioner, samt

skapa en intern handelsplats. 23

1.8.5. MIFID
Regling mot virdepappersmarknaden som boérjade gilla den 1 november 2007.24

1.8.6. Likviditet
Ett matt for att bedoma hur efterfragan och utbudet ser ut gillande en akties

attraktivitet. 25

1.8.7. Volatilitet
Ett vanligt forekommande matt pa risk gallande aktier. 26

20 Harris, L, Trading & Exchanges - Market Microstructure for Practitioners, Oxford University
Press, Inc, 2003, sidan 81

21 Demsetz, H, "The Cost of Transacting”, The MIT press, 1968, Vol. 82, No. 1

22 MediaWiki.org, Multilateral Trading Facility (MTF),
http://www.wikinvest.com/wiki/Multilateral_Trading_Facility_%28MTF%?29, Himtat 2011-03-
18

23 Banks, E, "Dark Pools - The structure and Future of Off-Exchange Trading and Liquidity”,
Palgave Macmillan, 2010

24 Degryse, H, "Competition between financial markets in Europe: what can be expected from
MiFID?”, Springerlink.com, 2009

25 Conroy, R, M, et al, "The Effects of Stock Splits on Bid-Ask Spreads”, The Journal of Finance,
1990, Vol. 45, No. 4

26 Berk, ], DeMarzo, P, Corporate Finance, Pearson International Edition, 2006, Edition 1, s. 286-
288
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1.8.8. Arbitrage
En riskfri avkastning. Innebar att man koper till ett lagre pris och saljer till ett

hogre. 27

1.8.9. Market Order
Anvands da aktoren som handlar vill att handlaren/maklaren ska kopa vid, for

tillfallet, basta mojliga pris direkt.28

1.8.10. Limit order
En passiv market order som ej utfors till basta pris. 29

1.8.11. Trader
Aktorer som utfor orders for egen eller for annan rakning. Kan antingen vara

"dealer” 390 eller "broker”.31

2.Teoretisk Referensram
2.1. Prissittningsprocessens aktorer

For att kunna analysera en aktiemarknads dynamik och struktur, ar det viktigt
att forsta varfor olika aktorer pa marknaden agerar som de gor samt hur deras
agerande influerar prissattningen pa marknaden. Klassisk ekonomisk teori, har
haft vissa problem med att férklara dessa aktorers agerande och hur
jamviktspriset uppnas,3? vilket i sig inte ar konstigt dd marknadens
mikrostruktur samt prisupptacktsprocess ar komplex och en mangd olika
aktorer interagerar och paverkar olika variabler i det komplexa system vi kallar
"marknaden”.33 Har foljer darfor en kortfattad beskrivning 6ver hur olika
handlares strategier och beteenden paverkar marknadens dynamik samt

resulterar i positiva- och negativa externaliteter.

27 Fregert, K, Jonung, L, Makroekonomi - Teori, Politik & Institutioner, Studentlitteratur, 2005,
s.236

28 Harris, L, Trading & Exchanges - Market Microstructure for Practitioners, Oxford University
Press, Inc, 2003, s.11

29 |bid, s.11-12

30 [bid, s.5

31 ]bid, s.6

32 O’Hara, M, Market Microstructure Theory, Blackwell Publishing, 1997, 5.3

33 Vives, X, Information and Learning in Markets - The Impact of Market Microstructure, Princeton
University Press, 2008, s.108
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Harris valjer att dela in handlare i tre grupper, utifran deras bakomliggande
motiv till varfor de handlar. Dessa ar "Profit Motivated Traders”, “Utilitarian
Traders” och “Futile Traders”. En handlare drivs dock inte alltid av samma motiv,
utan en enskild "trade” kan ibland vara motiverad utifran en positiv forvantad
avkastning och ibland utifran andra nyttoférdelar. Da trading ar ett
nollsummespel, ar "Profit Motivated Traders” vinster ett resultat av andra

handlares forluster.34

* Profit Motivated Traders - handlar for att de baserat pa rationella
forvantningar, berdknar att handeln har ett positivt forvantat varde for
dem och langsiktigt kommer generera en positiv avkastning. Exempel pa
handlare med ett sddant underliggande motiv ar professionella

spekulanter ("Speculators”) samt "Dealers”.3>

* Utilitarian Traders - handlar for att de forvantar sig att handeln skall
generera andra nyttofordelar, an eventuella vinster fran handeln.
Exempel pa handlare med detta motiv, ar aktorer som vill begransa risk i
sin portfolj via negativt korrelerade aktier eller derivat pa underliggande
tillgdngar. Andra exempel ar traditionella investerare, privatpersoner
som handlar for nojes skull ("Gamblers”), skatteplanerare samt handlare

under upplarning.36

* Futile Traders - handlar utifran en icke rationell tro pa att de ar "Profit
Motivated Traders”. Trots deras tro pa att de langsiktigt kan genererar
vinst och har ett 6vertag i handeln, ar deras faktiska 6vertag otillrackligt

for det andamalet.37

Harris gor darefter tva distinktioner mellan "Informed Traders” och "Uninformed

Traders”, med avseende pa handlares kapacitet att gora korrekta bedomningar

34 Harris, L, Trading & Exchanges - Market Microstructure for Practitioners, Oxford University
Press, Inc, 2003, s.177

35 Ibid.

36 ]bid, s.199

37 Ibid, s.177
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kring tillgdngars fundamentala varden. Viktigt att har pdpeka, ar att en "Profit

Motivated Trader” inte alltid behover vara en “"Informed Trader”.38

2.1.1. Informed Traders
Ar handlare som gér kvalificerade bedémningar kring en tillgdngs korrekta

fundamentala varde. De drivs av ett vinstintresse och dessa vinster genereras
genom Kkorrekta analyser av en tillgdngs fundamentala varde vid tillfallen da
"Uninformed Traders” frekventa handlande har drivit ivag priset pa tillgangen
fran det fundamentalt befogade vardet. Det innebar att "Informed Traders”
vinster ar "Uninformed Traders” forluster. "Informed Traders” hjdlper genom sitt
handlande, drivit utifran analyser av en tillgdngs fundamentala varde, till att
korrigera felprissattningar i aktier och bidrar till att géra marknaden mer
effektiv. Vid tillfallen da de tar motsatta positioner till "Uninformed Traders”,
bidrar de dven med likviditet. Nagra exempel pa "Informed Traders” med
vinstmotiv, 4r handlare Harris kallar "Value Traders”, "News Traders”,
"Information Oriented Technical Traders” samt olika typer av "Arbitrageurs”.3?

Aven “Dealers” kan vara “Informed Traders” och pa s& sitt generera hogre

vinster an simre informerade "Dealers”. 40

2.1.2. Uninformed Traders
Ar handlare som saknar grundliggande information kring vad en enskild akties

fundamentala varde bor vara. Det kan antingen bero pa att de saknar nédvandig
kunskap for att gora en sddan bedomning, eller pa grund av att deras
handelsstrategi ej dr beroende av den kunskapen och att de darfor viljer att inte
lagga ner resurser pa att tillgodogora sig den informationen. 4! “Uninformed
Traders” agerande i marknaden bidrar ej till effektivare priser, utan tenderar att
da och da driva priset ivag fran sitt fundamentala varde. Skillnaden mellan en
tillgdngs marknadsvarde och fundamentala varde kallas for brus ("noise”). Da
deras agerande skapar "brus” i prisets rorelser, kallas de ibland for "Noise
Traders”. Exempel pa “Uninformed Traders” med vinstmotiv, ar olika typer av

"Order Anticipators” som "Front Runners” samt "Sentiment Oriented Technical

38 [bid.

39 Ibid, 5.194
40 Ibid, s.293
411bid, s.177
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Traders”. Aven vissa typer av handelsstrategier, vilka 4r att betrakta som
"market abuse”, tillhor den har kategorin. "Order Anticipators” ar visserligen
valinformerade om andra handlares beteenden i marknaden, men da den
informationen ej ar att klassa som information rérande en tillgangs
fundamentala varde, betraktas "Order Anticipators” som "Uninformed traders”.
Aven "Dealers” kan vara "Uninformed Traders”, vilka da bidrar med likviditet,

men ej till effektivare priser. 42

2.2. Hur olika strategier paverkar priset

Harris valjer att dela upp “Profit Motivated Trading” strategier i tva grupper, med
avseende pa hur deras strategier genererar vinst. Gemensamt for i princip
samtliga av dessa strategier ar dock att de kan handlas pa allt ifran ett
diskretionart satt, till ett helt eller delvis systematiskt satt. De kan dven utnyttja
algoritmer och vara helt eller delvis automatiserade. Indata kan da vara allt ifran
lagfrekvent till hogfrekvent data och de kan utfora ett fatal order eller en stor

mangd order under en dag.

"Speculators” ar en grupp handelsstrategier som genererar vinster genom att
forutsaga en tillgdngs framtida kursrorelse och ta positioner i linje med den
prognosticerade rorelsen. Den underliggande metoden for det kan dock variera.
En del strategier anvander sig av fundamental analys for att identifiera
felprissattningar, andra anvander sig av statistiska samband mellan tillgangar
och vissa fokuserar helt pa att forutsdga andra handlares reaktioner och

orders.*3

“Dealers” ar handlare vars primara syfte ar att bidra med likviditet till klienter
som vill handla omedelbart och foér det ta ut en avgift i form av spreaden. Deras
strategi gar ut pa att lagga passiva limit orders for kop (bid) och forsaljning (ask)
i marknaden och tjana pengar pa skillnaden emellan dessa. Skillnaden emellan
dessa orders ar det vi kallar for bid-ask spreaden. Dealers kallas ibland fér andra

namn som market-makers, specialister och scalpers. Dealers ar ofta

42 Ibid, s.194-195
43 1bid, 5.221-277
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institutionella aktorer, men kan dven utgoras av "day-traders” som konkurrerar

med institutionerna genom att sjdlva lagga limit orders i marknaden.**

Det ar viktigt att forstd hur strategier inom dessa tva grupper av "speculators”
och "dealers” fungerar samt hur strategiernas beteende paverkar marknaden och
resulterar i positiva och negativa externaliteter. Det ar darfor befogat att ga

igenom dessa mer noggrant.

2.2.1. Speculators
Harris véaljer att dela in speculators i tre grupper av strategier, med avseende pa

vilken typ av information de anvander sig av. Dessa tre grupper skiljer sig i hur

deras agerande paverkar priset och effektiviteten i marknaden

2.2.2. "Informed Traders”
Denna grupp av "Speculators” anvander sig av information kring en tillgangs

fundamentala varde for kop och sdlj beslut. Det ar har viktigt att skilja mellan
marknadsvardet, vilket ar priset en tillgdng kan kopas for idag och en tillgangs
fundamentala varde, vilket ar det diskonterade vardet av alla framtida
kassafloden. En tillgangs fundamentala varde foljer en "random walk” process,
det innebar att forandringar i vardet ar slumpartade och ej gar att forutse.
Orsaken ar att vardet endast fordndras da ny tidigare okdnd information
kommer fram. En val informerad trader kan dock ibland férutsiaga férandringar i
marknadsvardet. For det kravs det dock att marknadsvardet, det vill sidga
marknadens aggregerade uppfattning av det fundamentala priset, ej speglar
tillgdngens sanna fundamentala viarde samt att tradern ar battre pa att bedoma
detta varde dn marknaden, dd marknadsvarden pa sikt tenderar att spegla
fundamentala varden. Da handlare vilka grundar sina beslut pa fundamental
information, koper undervarderade aktier, vilket driver priset uppat och saljer
overvarderade aktier, vilket driver priset nerat - bidrar de till att gora priset mer

informativt.

44 1bid, 5.278-279
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D3 marknaden straffar daligt informerade traders och gynnar val informerade
traders - tenderar de traders som tar stora positioner, vilka har storst paverkan
pa priset - att dven vara de med bast information kring en tillgangs
fundamentala varde. Da val informerade traders, vilka tar stora positioner, har
ett vinstmotiv - behover de hog likviditet i de aktier de handlar fér att minimera
handelns prispaverkan. Lag likviditet skadar darfor dessa traders och kan
darigenom resultera i mindre informativa priser. Mindre informativa priser ar
negativt for "Utilitarian Traders” och kan leda till simre allokering av resurser i

ekonomin. 45

Aven om "Informed Traders” ofta tradar "aggresivt” och kréver likviditet genom
att anvanda sig av market order, bidrar de aven ofta med likviditet i marknaden
da de tradar "passivt” och anvander sig av stora limit order. Framforallt "Value
Traders” och "Arbitrageurs” bidrar med likviditet och forbattrar pa sa satt

orderdjupet i marknaden.

* "Value Traders” - ar en typ av "Informed Traders”, vars strategi bygger pa
att estimera fundamentala varden. For att lyckas med det anvander de all
tillganglig information som kan tankas paverka bolagets framtida
kassaflode. Det inkluderar bland annat, finansiell information fran
bolagets arsredovisningar, information om bolagets strategi, ledning,
konkurrenter samt information om makroekonomiska férhdllanden. Da
de ar experter pa att uppskatta fundamentala varden bidrar deras kop

och forsdljningar kraftigt till informativa priser.

* ”News Traders” - identifierar och agerar pa ny information om
fundamentala virden. Om de anser att ny informationen dnnu ej speglas i
priset och att den nya informationen nar den val prisas in, kommer leda
till en signifikant prisforandring, med avseende pa transaktionskostnader
samt risk - kommer de ta en position i tillgdngen som tjanar pa den
forandringen. Ar nyheten positiv, kommer de kopa tillgdngen. Ar nyheten

istdllet negativ kommer de sdlja tillgdngen. For att den har strategin skall

45 1bid, s.222-244
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vara framgangsrik galler det att upptacka ny informationen mycket tidigt
samt vara mycket duktig pa att estimera hur den kommer paverka priset.
Snabbhet samt analys av information ar darfor viktigt. Just snabbhetens
betydelse gor strategin intressant for manga HFT aktorer. "News Traders”
bidrar till att gora priset mer informativt genom att deras agerande, da de
tar positioner, driver priset till att snabbt spegla ny fundamental
information. Om deras agerande inte driver upp priset tillrackligt hogt for
att spegla det fundamentala vardet, kommer "Value Traders”, med battre
information om det korrekta fundamentala vardet, kopa tillgdngen och
fortsatta driva upp priset. Har "News Traders” istdllet drivit upp priset for
hogt, kommer "Value Traders” sdlja tillgdngen och driva ner priset mot

det fundamentala vardet.

“Information Oriented Technical Traders” - ar en typ av traders som
utifran teknisk analys, forsoker identifiera statistiska monster vilka
kdnnetecknar felaktiga prissattningar som i framtiden kommer
korrigeras. Deras agerande bidrar pa sa satt till mer informativa priser.
Den har typen av trading kan dock endast generera vinster om 6vriga
"Informed Traders” begdr misstag, det vill sdga misslyckas i att fullt ut

vardera och agera pa information.

"Arbitrageurs” - ar handlare vilka utfor arbitrage mellan olika tillgangar.
Det innebar att de identifierar relativa felprissattningar mellan tillgangar,
vilka bor paverkas pa ett liknande satt av en gemensam fundamental
faktor som till exempel rantor, valutor eller ett index. Nar en sadan relativ
skillnad har identifierats, koper de den undervarderade tillgangen och
sdljer den 6vervarderade. Vinsten kommer fran en korrigering av
prisskillnaden mellan dessa tillgangar. Arbitrage bidrar till att
uppratthalla "lagen om ett pris” i fragmenterade marknader, det vill sdga

att identiska tillgangar skall ha samma pris. P4 sa satt bidrar de dven till
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mer informativa priser samt till att hdlla ihop fragmenterade

marknader.4¢

2.2.3. ”Order Anticipators”
Ar ”Speculators” vars strategi gar ut pa att forutsiga andra handlares beteende

och ta positioner innan dem i marknaden. De ar darfor vad Harris kallar
"Parasitic Traders”, vilket innebar att de endast tjanar pengar da de aker
snalskjuts pd andra handlares agerande. Deras vinster ar darfor andra handlares
forluster. De bidrar inte med likviditet och gor inte heller medvetet priset mer
informativt. "Snarare tenderar de att 6ka volatiliteten*” och minska de
incitament som finns for andra att bidra med likviditet.#® Resultatet av det ar att

de bidrar till minskad effektivitet i marknaden.

* “Front Runners”- ar en typ av tradingstrategi som fokuserar pa att
identifiera stora order i marknaden som andra vill utfora, innan dessa
hunnit bli utférda. Nar de identifierat en sadan order, ser de till att snabbt
ta en position innan ordern hunnit bli utférd. Strategin kan dock bryta
mot marknadens regler, om tradern kommit 6ver informationen om den
kommande ordern pa ett otillatet satt. "Aggressiva traders” som kraver
likviditet, anvander sig vanligen av market orders. Om de koper eller
sdljer stora volymer, tenderar de darfor att paverka priset. "Front
Runners” utnyttjar detta och tjdnar pa den stora orderns prispaverkan.4?
Nar de tradar framfor en "Informed Trader” gor de darfor vinster pa den
"aggressiva traderns” bekostnad. "Informed Traders” som tar stora
positioner bryter ofta upp sina positioner i mindre delar, dar de forst
handlar med de traders som erbjuder dem bast pris. Det utnyttjar "Front

Runners” genom att "ta” likviditet pa bekostnad av den trader som

46 Ibid, s.222-244 & 378-379

47 Ibid, s.245

48 Zhao, X, Chung, K, "Decimal Pricing and Information-Based Trading: Tick Size and
Informational Efficiency of Asset Price”, Journal of Business Finance & Accounting, 2006, edition
33(5) & (6), s- 753-766

49 Harris, L, Trading & Exchanges — Market Microstructure for Practitioners, Oxford University
Press, Inc, 2003, s.245-248
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erbjuder likviditet via sin limit order, for att darefter sdlja tillbaka denna
"likviditet” till den stora "Informed Tradern” till ett hogre pris. Agerandet
missgynnar pa sd sitt bade "Liquidity Providers” samt "Informed
Traders”. Det minskar darigenom de incitament som finns, bade for
traders att bidra med likviditet samt for “Informed Traders” att lagga ner
de resurser som kravs for att identifiera fundamentala varden. "Front
Running” riskerar darfor att leda till ett mindre informativt pris samt till
lagre likviditet. Den har typen av "Front Running” gynnas av en lagre
"tick-size”, da en lagre "tick-size” minskar kostnaden for att ga fore i "kon”
genom att erbjuda ett battre pris.5% En annan strategi "Front Runners”
anvander sig av kallas for "quote matching” och gar ut pa att kopa en aktie
framfor en "passiv traders” stora limit order for kop eller sdlja en aktie
framfor en limit order for sdlj. Den stora limit ordern ger da skydd vid en
negativ prisutveckling, genom mojligheten att sdlja (eller om salt, kopa)
till den "passiva tradern”. Vid "quote matching” ar snabb tillgang till
marknaden viktigt, dd de maste hinna reagera snabbare vid en negativ
prisutveckling an den "passiva trader” de utnyttjar. "Front Runners”
agerande tenderar att 6ka prispaverkan fran de order de gar fore och kan
darfor orsaka hogre volatilitet i priset. Huruvida prispaverkan fran deras
agerande resulterar i mer eller mindre informativa priser, beror pa om

det ar "Informed Traders” eller "Uninformed Traders” de exploaterar.>!

"Sentiment Oriented Technical Traders” - ar traders som forsoker forutse
vad "Uninformed Traders” kommer att gora. De tar darefter positioner i
marknaden, for att tjadna pa den prispaverkan "Uninformed Traders”
kommer orsaka nar de senare tar sina positioner. De skiljer sig fran
"Front Runners”, da de forsoker att forutse beslut som andra traders annu
ej har fattat, istdllet for att hinna fore redan existerande order. “Sentiment

Oriented Technical Traders” agerande leder till att prispaverkan fran

50 Zhao, X, Chung, K, "Decimal Pricing and Information-Based Trading: Tick Size and
Informational Efficiency of Asset Price”, Journal of Business Finance & Accounting, 2006, edition
33(5) & (6), s- 753-766

51 Harris, L, Trading & Exchanges - Market Microstructure for Practitioners, Oxford University
Press, Inc, 2003, s.248-251
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"Uninformed Traders” handel 6kar. Da de exploaterar "Uninformed
Traders”, leder deras beteende till att priset blir mindre informativt.
Deras agerande leder aven till att likviditeten i marknaden blir simre for

dem vars handel de gar fore.>2

"Squeezers”- ar traders som forsoker skaffa sig ett "monopol” 6ver ena
sidan av handeln i en aktie och darigenom tvinga andra aktorer att handla
med dem till ett hogt pris. Ett exempel vore om det i en aktie for ett bolag
som har fa utestdende aktier, finns spekulanter med stora korta
positioner. Tradern som vill “squeeza” dessa spekulanter, kommer da att
forsoka kopa upp sa mycket aktier i bolaget som mojligt och darigenom
driva upp priset. Malet ar att det skall resultera i att spekulanterna maste
kopa tillbaka aktierna och darigenom tvingas handla med "squeezern” till
ett hogt pris. En annan strategi ar att jaga stop-loss order, av Harris kallat
for "gunning the market”, vilket innebar att man driver upp eller ner
priset for att aktivera stoporders. Strategin tjdnar pengar genom att trada
i samma riktning som dessa stop-order, da de om de blir utlosta samtidigt
kan ge kraftiga kursrorelser. "Squeezers” gor priset mindre effektivt samt
okar transaktionskostnader for 6vriga traders. Strategin ar darfor olaglig
och att betrakta som otilldten marknadspaverkan. Det ar dock svart att

bevisa att ndgon "squeezat” marknaden.

2.2.4. Marknadsmanipulatérer

Ar en typ av traders som dgnar sig 4t otilldten marknadspaverkan. En vanlig

metod ar att forsoka paverka priset via falska rykten. En annan metod ar att

handla vid vissa bestdmda priser, volymer eller tidpunkter for att forsoka

influera aktorer i marknaden att agera pa ett sett som gynnar dem. De tva

metoderna kan dven kombineras. Den har typen av strategier kan leda till

mindre informativa priser och till markliga kursrorelser. Det ar dock svart att

bevisa att ndgon paverkat priset pa ett otillatet satt, dd marknadsmanipulatorer

52 ]bid, s.251-254
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ofta kan forklara sitt "synliga agerande” i marknaden, som rationellt agerande pa

fundamental information de innehaft.

* ”Bluffers” - ar ett exempel pa traders som dgnar sig at otilldten
marknadspaverkan. Deras strategi gar ut pa att lura andra traders i
marknaden att sdlja till dem da de vill kopa samt kopa av dem da de vill
sdlja. Pa sa satt far de ett battre pris da de vill kopa och silja, vilket dock
sker pa andra traders bekostnad. De lyckas med det genom att sprida
rykten samt paverka priset vid bestamda tillfallen och pa sa satt lura
andra traders att valinformerade traders paverkar priset i en viss

riktning.

2.2.5. Dealers
Dealers handlar nar deras klienter vill handla och tar for detta ut bid-ask

spreaden. Fortfarande galler dock den grundldggande regeln for all handel - att
kopa lagt och sdlja hogt. For att lyckas med det maste de hinna silja det de kopt
fran en saljande klient till en ny kopande klient, innan priset hinner rora sig emot
dem och utradera deras vinst. Sdljer de till en kopande klient, maste de hinna

kopa tillbaka till ett lagre pris av en sadljande klient innan priset ror sig emot dem.

De aktiva positioner de har, efter handel med klienter kallas for deras lager
("Inventory”). Lagret 6kar nar klienter saljer till dem och minskar nar klienter
koper fran dem. I en varld dar det vore lika kostsamt for en dealer att vara” lang”
som "Kkort” i marknaden, vore det optimala lagret - sa lange de inte spekulerar
eller hedgar - noll. En dealer stravar alltid efter att uppna sitt optimala lager. D3
det dock dr klienterna som avgor nar handel sker, forséker en dealer influera
klienternas beteenden genom att stélla priserna i bid-ask spreaden pa ett sddant
sdtt att han uppmuntrar till handel i den riktning lagret behdver justeras. Det kan
innebara att uppmuntra fler kop eller fler forsaljningar hos kunderna. Da lagret
val ar i balans, vill en dealer na ett "tva sidigt order flow” ("tvavags order flode”),
vilket innebar att det ar lika manga som vill kopa som silja. De forsoker darfor
stélla sina priser pa ett sddant satt att det "tva sidiga order flowet” ("tvavags

order flode”) uppnas. Denna process kallas for prisupptacktsprocessen ("Price
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Discovery Process”). Det resulterande priset, dar balans mellan utbud och
efterfragan rader, bestimmer marknadsvdrdet. Dealers hjalper darfor till att
uppticka marknadsvarden. Viktigt att poangtera ar dock att marknadsvdrden

inte dr det samma som fundamentala vdrden.

Generellt forlorar dealers da de handlar med "Informed Traders”, da priset
tenderar att rora sig i riktningen en "Informed Trader” prognostiserar. Dealers
undviker darfor att handla med "Informed Traders”, da de har ett selektivt urvals
problem ("adverse selection”) pa grund av assymetrisk information om det
fundamentala vardet pa tillgdngen. Detta leder till lagre eller negativa
realiserade spreadar, da dealers handlar med "Informed Traders”. For att
kompensera for det, tar dealers ut en hogre genomsnittlig spread vid all handel
an vad de annars skulle gora - vilket 6vriga simre informerade traders férlorar
pa. Denna del av spreaden kallas av Harris for "the adverse selection spread
component”. DA dealers forutsatter att handlare som vill kopa eller sdlja stora
volymer ar valinformerade, krdaver de vanligen ett battre pris for att kopa eller

sdlja av dessa.>3

Dealers bidrar dirmed med likviditet, samt till prisupptacktsprocessen, men inte
nodvandigtvis till ett mer informativt pris och dar igenom en effektivare

marknad.

2.3. Volatilitet

2.3.1. Vad ér volatilitet?
Volatilitet ar ett vanligt forekommande matt pa finansiell risk och ar ett

grundlaggande och mycket viktigt koncept inom modern finansiell teori. Mattet
spelar en central roll inom till exempel portféljvalsteori, prissattning av

tillgdngar samt vid berdkningar av risk. 54

53 Harris, L, Trading & Exchanges - Market Microstructure for Practitioners, Oxford University
Press, Inc, 2003, s.277-296

54 Andersen, T, Bollerslev, T, Diebold, F, “Parametric and Nonparametric Volatility Measurement”,
2002
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Varje dag ror sig aktiepriser upp och ner, da aktérer pa marknaden reagerar pa
ny information som beror bolag samt da "aggressiva” traders kraver likviditet
vid stora transaktioner.>> Dessa prisforandringar skapar osdkerhet for
investerare, om vad priset kommer vara imorgon och vilken avkastning
tillgdngen kommer generera i framtiden. For att kunna hantera denna osdkerhet
behdvs ett matt pd denna risk. Volatilitet ar ett exempel pa ett sddant matt. Det
finns dock flera olika satt att mata volatilitet i en tillgdng. Gemensamt for
samtliga ar likval, att de &mnar mata styrkan i den icke-forviantade variationen i
avkastningen 6ver en bestamd tidsperiod, det vill sdga skillnaden mellan den
faktiska och forvantade avkastningen. Valet av tidsperiod har stor betydelse, da
volatilitet varierar 6ver tiden och tenderar att kinnetecknas av perioder av hog
respektive 1ag volatilitet.56

Da det ej gar att mata den faktiska forvantade avkastningen i en tillgdng, da den
skiljer sig fran aktor till aktor, forsoker man istéllet att uppskatta volatiliteten
med olika metoder. En traditionell metod for att estimera volatiliteten utifran
historiska avkastningar, ar att anvanda sig av standardavvikelsen. Andra
metoder anvander sig av olika parametriska och icke-parametriska modeller,
som till exempel ARCH, GARCH eller stokastiska modeller. For att pa sa satt
battre kunna uppskatta volatiliteten. Ett tredje satt mater den implicita
volatiliteten i marknaden, det vill sdga aktorernas aggregerande forvantningar
om den framtida volatiliteten, vilken vanligen uppskattas utifran optionspriser.
Det gar darfor att skilja mellan tre typer av volatilitets berdakningar, vilka kallas

for:>7

e "Historisk volatilitet” - dar volatiliteten beridknas utifran historiska
observationer.

* Den hir typen av volatilitet kallas dven ofta for realiserad volatilitet.

55 Harris, L, Trading & Exchanges - Market Microstructure for Practitioners, Oxford University
Press, Inc, 2003, s.410

56 Andersen, T, Bollerslev, T, Diebold, F, “Parametric and Nonparametric Volatility Measurement”,
2002

57 Dacorogna, M, Gencay, R, Miiller, U, Olsen, R, Pictet, O, An Introduction to High-Frequency
Finance, Academic Press, 2001, s.43
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* “Implicerad volatilitet” - som ar en prognos over framtida volatilitet och
som berdknas utifran prissattningen av olika derivat i marknaden, med

hjalp av modeller for hur de prissatts.

* ”"Modell volatilitet” - dar man utifran en teoretisk modell som till exempel

ARCH, estimerar en "fiktiv” variabel for volatilitet.

Man kan dven skilja mellan metoder som mater volatilitet ex-post utifran
historiska avkastningar och metoder som ex-ante dmnar uppskatta framtida
volatilitet. Dessa metoder skiljer sig aven at utifran de antaganden de ar
baserade pa. Vissa ar parametriskt baserade, det vill siga avkastningarna antas
folja en bestamd fordelning som bestdms av vissa parametrar. Medan andra
metoder ar icke-parametriska, det vill siga utan antaganden om avkastningarnas

fordelning.>8

Parametriska Icke-parametriska

metoder metoder
Ex-post Ex-post
Ex-ante Ex-ante

Tabell 2.1

2.3.2. Orsaker till volatilitet
Harris valjer att skilja mellan tva typer av volatilitet, utifran vad som orsakar

volatiliteten. Tillsammans utgor de bada typerna den totala volatiliteten i

marknaden. Dessa tva typer ar:>?

* “Fundamental volatility” - som beror pa icke-forvantade prisforandringar

da ny fundamental information framkommer.

58 Andersen, T, Bollerslev, T, Diebold, F, “Parametric and Nonparametric Volatility Measurement”,
2002

59 Harris, L, Trading & Exchanges - Market Microstructure for Practitioners, Oxford University
Press, Inc, 2003, s.410
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*  "Transitory volatility” - som uppkommer pa grund av "uninformed

traders” handel.

2.3.3. "Fundamental Volatility”
Priser forandras da ny fundamental information som marknadens aktorer inte

vetat om, ndr marknaden. Nar sddan information publiceras kommer
valinformerade traders handla stora volymer, vilket pressar priset till att
reflektera den nya informationen. Pa sa satt reflekterar priset i en effektiv
marknad all kdnd information. Priser fordndras darfoér inte om informationen i
en nyhet redan varit prognosticerad av en majoritet av marknadens aktorer.
Priser kan dven dndras 6ver natten, om ny information framkommer under tiden
marknaden ar stangd. Det kan darfoér ske hopp i priser mellan handelsdagar.
Desto hogre osdakerhet som rader i marknaden kring ett bolags fundamentala

varde, desto kraftigare tenderar pris reaktionen vara vid ny information.

"Fundamental volatility” utmarker sig genom slumpmassiga prisférandringar
vilka inte atergar mot medelvardet. Orsaken ar att ny fundamental information
nar marknaden slumpmassigt. "Fundamental volatility” gar inte heller att

paverka genom marknadens struktur. 60

2.3.4. “Transitory Volatility”
“Transitory volatility” uppstar dd manga "uninformed traders” vill handla

samtidigt i en riktning, vilket leder till att priset avviker fran sitt fundamentala
varde. Dessa prisforandringar ar dock 6vergaende (“transitory”), da priser for
eller senare atergar till sitt fundamentala varde genom att "value traders” och
"arbitrageurs” identifierar felprissattningarna. Den enklaste formen av
"transitory volatility” ar hopp i priser inom bid-ask spreaden, vilka kallas for
"bid-ask bounces”. Dessa hopp uppstar da "aggressiva traders” handlar och
koper vid ask-priset och sdljer vid bid-priset. Pa sa satt bidrar spreaden till

"transitory volatility”.

60 [bid, s.410-416
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Viktigt att har observera dr att "uninformed traders” inte endast inkluderar
daliga traders, som ej drivs av vinst motiv. Utan att kategorin dven inkluderar
professionella tradingstrategier, vilka dock ej ar baserade pa fundamental

information.

"Transitory volatility” tenderar att vara hog i aktier med lag likviditet och 1ag i
aktier med hog likviditet. "Transitory volatility” ar viktig vid analys av hur en
marknad fungerar, da prisavvikelser fran fundamentala varden ar indirekta
transaktionskostnader som dvriga "utilitarian traders” far betala. Da "transitory
volatility” kannetecknas av att priset dtergdr mot det fundamentala vardet, kan
negativ autokorrelation hos avkastningar vara en stark indikation pa forekomst

av "transitory volatility”. 61

2.3.5. Berakning av volatilitet
Utifran var fragestallning, ar det fraimst ex-post realiserad volatilitet utifran

historiska avkastningar, som dr intressant. Vi beskriver darfor har ett antal icke-
parametriska matt pa historisk volatilitet. For att kunna gora det maste vi dock

forst definiera hur priser och avkastningar berdknas.

2.3.6. Berakning av avkastningar
Vid analys av finansiell data, arbetar man vanligen med avkastningar istallet for

med priser. Orsakerna till det ar flera. Dels ar férdelningen hos avkastningar
over tid mer symmetrisk och stabil, vilket underlattar vid statistisk analys. Dels
ar avkastningar ett bra matt pa hur framgangsrik en tradingstrategi ar.62 Ett

vanligt matt pa avkastning ar det Aldridge definierar som “simpel (enkel)

avkastning”, vilken berdknas pa foljande satt:63 (2.1)
P, — P,_ P
Rt — t t—1 — t -1
Py Py
61 [bid.

62 Dacorogna, M, Gencay, R, Miiller, U, Olsen, R, Pictet, O, An Introduction to High-Frequency
Finance, Academic Press, 2001, s.38-41

63 Aldridge, I, High-Frequency Trading - A Practical Guide to Algorithmic Strategies and Trading
Systems, John Wiley & Sons, Inc., 2008, s. 92
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Dar R, star for avkastningen under perioden t. P,star for priset vid tidpunkten ¢
och P;_; star for priset vid tidpunkten ¢ - 1. Nar man arbetar med avkastningar,
foredrar man dock ofta istdllet att arbeta med logaritmerade avkastningar, vilka
berdknas pa foljande satt:64 (2.2)

r,=In(R,)) =InP, —InP,_,
Dar den logaritmerade avkastningen r; helt enkelt innebar att den "simpla (
enkla ) avkastningen” R; har logaritmerats med den naturliga logaritmen In. Att
arbeta med logaritmerade avkastningar har flera férdelar och Aldridge menar att
de dr att foredra av tre anledningar. Den forsta anledningen ar att om de
logaritmerade avkastningarna dr normalférdelade, foljer de "simpla ( enkla
)Javkastningarna” en lognormalférdelning. Lognormalférdelningen beskriver
battre den fordelning som tillgdngspriser faktiskt foljer och tillater till exempel
inte negativa tillgangspriser. En annan anledning ar lognormalférdelningen
battre beskriver de stora svansar som tillgangspriser uppvisar. Slutligen menar
Aldridge att logaritmerade avkastningar ar betydligt enklare att jobba med och

manipulera.6>

2.3.7. Vanliga matt pa historisk volatilitet
Ett vanligt och enkelt matt pa volatilitet ar variansen. Den kan berdknas antingen

utifran de "simpla ( enkla ) avkastningarna” eller utifran den naturliga
logaritmen av dessa. Aldridge definierar variansen pa foljande satt®¢:

(2.3)

1 T
var [R] = 77 Z(Rt — E[R])?

Vanligen anvands dock medelavkastningen u istallet for den forvantade

avkastningen E[R].

1

2 _ 2
0t == T, —
T Z( t— M)
t=1

64 Ibid.
65 [bid.
66 [bid, s.93
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Det dr aven vanligt att man valjer att redovisa volatiliteten som
standardavvikelsen istdllet for som variansen. Vilken berdknas pa foljande satt:

(2.5)

T
1
L Y,
t=1

Standardavvikelsen berdknas alltsa genom att ta roten ur variansen.

2.3.8. Realized volatility
Pa senare tid har ett volatilitetsmatt foresprakat av Andersen et al fatt mycket

uppmadarksamhet. Mattet kallas for “Realized Volatility” och Andersen et al menar
att metoden ar battre pa att estimera volatilitet an traditionella metoder,
forutsatt att man har tillgang till hogfrekvent data.6”

De menar dven att den ger hogre validitet an modeller som ARCH och GARCH
samt implicita optionsbaserade volatilitetsberdakningar. Orsaken ar enligt
Andersen et al, att bade implicita volatilitetsberdkningar och modeller for att
estimera volatilitet bygger pa vissa specifika underliggande antaganden, vilka
minskar deras validitet. Statistiska metoder bygger pa antaganden om
avkastningarnas statistiska fordelning, medan implicita volatilitetsberdakningar
bygger pa antaganden om marknadspriset pa volatilitetsrisk. Vad galler
traditionella metoder, som anvander sig av kvadrerade historiska avkastningar
over en specifik tidsperiod. Ger de visserligen ett hyfsat estimat av den historiska
volatiliteten, fritt fran de underliggande antaganden om avkastningsprocessen
som volatilitetsmodeller bygger pa. Men dessvarre tenderar de ofta enligt
Andersen et al, att vara fororenade av “brus”, det vill sdga "matfel”, vilket
forsvarar mojligheten att dra palitliga slutsatser rorande den underliggande
"dolda” volatiliteten man avser uppskatta. Extra patagligt blir méatfelet nar man
mater volatilitet 6ver en langre tidshorisont, da beroenden hos medelvardet p

for avkastningen, tenderar att leda till extra patagligt "brus”.68

67 Andersen, T, Bollerslev, T, Diebold, F, Labys, P, “Understanding, Optimizing, Using and
Forecasting - Realized Volatility and Correlation”, 1999

68 Andersen, T, Bollerslev, T, Diebold, F, Ebens, H, “The Distribution of Stock Return Volatility”,
2000
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Pa grund av ovan ndmnda begransningar hos traditionella metoder for att
uppskatta volatilitet, foresprakar darfor Andersen et al att man anvander
"realized volatility” vid analys av volatilitet i aktiemarknaden. Mattet bygger pa
teorin om kvadratiska variationer och fungerar teoretiskt genom att man
konstruerar en uppskattning av ex-post realiserad volatilitet. Det sker genom att
summera logaritmerade avkastningar som kvadrerats, utifran "kontinuerliga”
observationer av priser.®® Rent matematiskt far man da foljande, forhdllandevis

enkla, berakning: (2.6)

n

RV, = z 2

i=1

Prisobservationen ar dock i verkligheten inte kontinuerlig, men bygger teoretiskt
pa anvandandet av mycket tidta observationer av priser utifran hogfrekvent data.
Orsaken dr, att da frekvensen som man observerar avkastningen med gar mot
oandligheten och tidsintervallet mellan observationerna gar mot noll, blir mattet
- teoretiskt sett - fritt fran matfel.”0 P3 sa satt kan man genom tillrackligt manga
observationer komma tillrackligt ndra den underliggande “naturliga”
volatiliteten. Vilket rent praktiskt betyder att man, enligt Andersen et al, kan
behandla volatiliteten som om den vore direkt "observerbar” istallet for "dold”,

vilket gor processen betydligt enklare. 71

Vid anvandning av hogfrekvent data minskar daven betydelsen av medelvardet .
Det utnyttjas vid berdkningen av "realized volatility”, dar p inte anvands. Den
bakomliggande orsaken till varfor betydelsen minskar, ar att vardet pa p blir litet
i forhallande till matfelet hos det aritmetiska medelvardet, vilket vanligen
anvands for att uppskatta p. Hasbrouck rekommenderar darfor att medelvardet p

satts till noll, dd man arbetar med valdigt sma tidsintervall mellan observationer.

69 Ibid.
70 Ibid.
71 Ibid.
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Denna princip utnyttjas vid berdkning av "realized volatility” och betydelsen av

medelvardet, forsvinner darmed, effektivt sett.”2

Aven om det i teorin vore optimalt med s3 hég frekvens som méjligt pa
observationerna man anvander, for att minimera matfelet. Hindras man fran att
arbeta med allt for korta tidsintervall, da effekter i marknadens mikrostruktur
som bland annat "bid-ask bounces” och 1ag aktivitet i handeln, ger upphov till
systematiska matfel. For att minska denna paverkan fran effekter i marknadens
mikrostruktur, tvingas man darfor att arbeta med ett ndgot langre tidsintervall
mellan observationerna, dn vad som annars hade varit optimalt. Det optimala
tidsintervallet varierar dock mellan olika instrument och aktier. Malet ar dock att
anvanda en tillrackligt hog frekvens pa observationerna, sa att det slumpmassiga
matfelet blir negligerbart, samtidigt som frekvensen har sa pass 1ag frekvens att
de varsta effekterna fran marknadens mikrostruktur undviks.”3

Andersen et al rekommenderar darfor att man anvander sig av en "volatility
signature plot”, for att identifiera det optimala tidsintervallet att arbeta med.
Fordelen med det har verktyget ar att det aven ger insyn i marknadens
mikrostruktur, genom att grafiskt illustrera hur mikrostruktureffekter i
marknaden paverkar volatilitetens “signatur”. En "volatility signature plot”
innebar att man gor en "scatter plot”, dir man plottar "realized volatility” for
olika frekvenser. Pd den vagrata axeln har man frekvensen (till exempel 1
minuters data upp till 480 minuter data (motsvarande 8 h data)) och pa den
lodrata axeln "realized volatility”. Vad som brukar hdnda ar att volatiliteten ar
forhallandevis konstant upp till en relativt hog frekvens, som till exempel ett
tidsintervall pa 20 minuter, for att darefter oka (eller minska) paraboliskt da
man oOkar frekvensen mer och mer. Storleken pa 6kningen (eller minskningen),
da man okar frekvensen, visar hur kraftig paverkan effekter i marknadens

mikrostruktur har pa mattets kvalitet.7+

72 Hasbrouck, ], Empirical Market Microstructure - The Institutions, Economics, and Econometrics
of Securities Trading, Oxford University Press Inc, 2007, s.27

73 Andersen, T, Bollerslev, T, Diebold, F, Labys, P, “Understanding, Optimizing, Using and
Forecasting - Realized Volatility and Correlation”, 1999

74 Tbid.
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Figur 2.2: volatility signature plot”®

Andersen et al menar dven att man bor titta pa de hogfrekventa avkastningarnas
autokorrelation. Autokorrelationen ar ndmligen ett matt som ocksa innehaller
information om volatilitetens "signatur”. Andersen et al menar dock att
autokorrelationen inte bor ses som ett konkurrerande matt till "volatility
signature plot”, utan istdllet som ett komplement. Generellt giller att om
avkastningarna har en negativ autokorrelation, tenderar volatiliteten att 6ka
kraftigt for allt hogre frekvenser. Ar autokorrelationen istillet positiv, tenderar
volatiliteten att minska for hogre frekvenser. En orsak till negativ
autokorrelation, ar enligt Andersen et al ar troligen "bid ask bounce”. Medan
positiv autokorrelation, kan tankas bero pa inaktiv handel i aktien. Generellt
galler namligen att aktier med hog omsattning och likviditet, tenderar att
uppvisa negativ autokorrelation med en stigande "realized volatility” vid hogre
frekvenser. Medan motsatsen galler for aktier med lag omsattning och likviditet
- det vill sdga, positiv autokorrelation och lagre "realized volatility” for hogre

frekvenser.’6

75 Ibid, .18
76 Andersen, T, Bollerslev, T, Diebold, F, Labys, P, “Understanding, Optimizing, Using and
Forecasting - Realized Volatility and Correlation”, 1999

35



1.3

= iquid
:
§ 12 ] 7 ) -
B ®oo . -
N -
S 1.1 -
o
= &
> o
bl 1.0
>
< b

09

0'8 T T T T

0 100 200 300 400 500

Figur 2.3 volatility signature plot”’

2.3.9. Autokorrelation
Autokorrelation ar ett matt som beskriver fordelningen hos avkastningar. Mattet

mater "serie-beroendet” mellan de efterféljande avkastningarna som observeras
vid en viss frekvens. Man kan till exempel titta pa korrelationen mellan 1
minuter avkastningar, vilka skedde 1 minut tidigare. Det kallas for att testa for
autokorrelation av "férsta ordningen”, det vill siga med en tidsenhets
forskjutning. Man kan dven titta pa autokorrelation av "andra ordningen” och sa
vidare. Vilket utifran exemplet ovan, skulle innebdara att vi tittar pa
autokorrelationen mellan 1 minuters avkastningar som skedde tva minuter
tidigare (det vill sdga tva tidsenheter tidigare). Mattet gar att berdkna med hjalp
av bade simpla- och logaritmerade avkastningar och berdknas enligt féljande.
(2.7)

t=p+1l(Re = E[RD(R:—, — E[R])]

(STopaRe = EIRD)" (STopia(Recp — EIRD))

Dar autokorrelationen ar p, som berdknas enligt den p:e ordningen.

p(p) =

77 1bid, .18
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24. Likviditet

2.4.1. Vad ar likviditet?
Harris (2003 s. 394) definierar likviditet som ”[...] the ability to trade large size

quickly, at low cost, when you want to trade.” Det ar alltsa mojligheten att - nar
man vill handla - snabbt kunna handla stora order till en lag
transaktionskostnad. Han menar dven att det ar det viktigaste mattet pa hur val
en marknad fungerar, da hog likviditet minskar friktionerna i marknaden och

tenderar att resultera i ldgre total volatilitet.

Begreppet likviditet kan ibland verka otydligt, da det inkluderar flera aspekter.
Harris (2003 s. 398) vdljer att dela in begreppet I tre delar:78

*  “Immediacy” - beskriver hur snabbt en order av en viss storlek och

kostnad kan utforas.

e “Width” - dven kdnt som "kostnaden per enhet av likviditet” — beskriver
kostnaden for att utféra en order av en viss storlek. Bid-ask spreaden

anvands ofta som ett matt pd width.

* “Depth” - beskriver vilken storlek man kan handla i marknaden vid en

given kostnad.

"Aggressiva” traders, fokuserar framst pa hur snabbt det gar att utfora deras
order. Aktorer som handlar stora volymer, till exempel "value traders”, fokuserar
istéllet pa orderdjupet. For de aktorer som handlar sma volymer ar det istallet
kostnaden for att handla som ar viktigast:”°

En rad aktérer ar vanligtvis involverade i den "bilaterala sékprocessen” efter
likviditet. Vanliga aktorer ar "dealers”, "value traders” och "arbitrageurs”. Harris

(2003 s. 404) delar in de aktorer som bidrar med likviditet i tva kategorier, som

han kallar for “passive liquidity suppliers” och “Precommitted traders”. De skiljer

78 Harris, L, Trading & Exchanges - Market Microstructure for Practitioners, Oxford University
Press, Inc, 2003, s.394-409
79 Ibid.
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sig at genom att “passive liquidity suppliers” endast handlar da aggressiva traders
kraver likviditet, medan “Precommitted traders” erbjuder likviditet som ett satt
att minska kostnaden for positioner de dnda tankt ta. “Precommitted traders”
hade alltsa om de inte erbjudit likviditet, istdllet kravt det. Det gor att
“Precommitted traders”, ofta kan erbjuda battre priser dn "dealers” och bidrar pa
sa satt till lagre bid-ask spreadar i marknaden.80

En annan viktig aspekt dd man diskuterar likviditet ar “resiliency”, som beskriver
tiden det tar for priset att aterga till sin tidigare niva, efter att obalans uppstatt i
handelsflodet. Har spelar "value traders” en viktig roll, genom att korrigera
felprissattningar i marknaden och darigenom snabbt driva priset tillbaka mot
sitt ratta varde, efter att obalans uppstatt i orderflodet. Da "value traders” alltid
handlar, sa lange priset ar ratt - bidrar de aven till att forbattra orderdjupet i

marknaden.8!

2.4.2. Berakning av likviditet
Likviditet gar att analysera och berdkna pa flera olika satt och det rader idag

ingen konsensus om att ndgot specifikt matt ar att foredra framfor andra. Det
finns darfor flera olika matt som beskriver likviditet i marknaden, men som gar
till vaga pa olika satt, fokuserar pa olika aspekter av likviditet och som helt eller
delvis utgar ifran olika grunddata. Samtliga av dessa kan besta bade av
tillgdngsspecifika delar och av systematiska delar. De kan darfor vara
korrelerade genom sin systematiska del och ge liknande resultat.82

Aldridge (2010) menar att "tightness of bid-ask spread”, "market depth”, "market
resilience”, "price sensitivity to block transactions” och "illiquidity ratio” - ar
vanliga matt pa likviditet.83 Korajczyk och Sadka (2008) menar dven att
marknadsvolym ar ett bra matt.8* Ett problem med flera av dessa matt ar dock
att de kraver tillgang till orderboken for att kunna beraknas.

Da det finns en rad olika mer eller mindre lika matt pa likviditet, valjer Korajczyk

och Sadka (2008), att kombinera flera olika matt for att dterge en mer

80 [bid.

81 [bid.

82 Korajczyka, R., Sadka, R., “Pricing the commonality across alternative measures of liquidity”,
Journal of Financial Economics, 2008, edition 87, s.45-72

83 Aldridge, I, High-Frequency Trading - A Practical Guide to Algorithmic Strategies and Trading
Systems, John Wiley & Sons, Inc., 2008, s. 133

84 Korajczyka, R., Sadka, R., “Pricing the commonality across alternative measures of liquidity”,
Journal of Financial Economics, 2008, edition 87, s.45-72
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heltiackande bild av likviditeten de avser analysera. Nedan beskrivs nagra av

dessa matt, vilka alla ar populdra matt for att mata likviditet.8>

2.4.2.1. ”"Turnover”
Pa svenska vanligen kallat for omsattning, ar ett vanligt matt pa likviditet och

berdknas enligt féljande. (2.8)
Zdt vol

j=1 Lj
Turnover;, = / SOy,
Déar vol; ; star for volymen i tillgdng i, under dag j och dar S0, ;, star for
utestdende aktier (shares outstanding) vid slutet av tiden t i tillgdng i. Mattet
mater alltsd kvoten av volymen under en tidsperiod och antalet utestdende
aktier i slutet av tidsperioden. Generellt géller att en hog omsattning tyder pa

hog likviditet.

2.4.3. "Qspread”
Ar ett matt pd den spread som har uppgivits i procent. En liten spread tyder pa

hog likviditet. Mattet berdknas genom att forst, for varje observation, dividera
bid-ask spreaden med "mittenvardet” i bid-ask spreaden (”bid-ask midpoint”).
Darefter summeras denna kvot, for att darefter multipliceras med kvoten av talet
ett (1) genom antalet observationer n. Formeln for berakningen ser ut enligt

foljande. (2.9)
Nit

1 Ask; ; — Bid,; ;

Qspread;; = — z = =

Nt m;

j=1 J

Dér Bid; j och Ask; ;, star for bid och ask priset for tillgdng i vid observation j

JJ?
. . . e Ask; ;+ Bid; j
samt dar m; ; beraknas enligt foljande, m; ; = (”2—”)

2.5. Tidigare forskning

Hendershott, Jones och Menkveld skrev “Does Algorithmic Trading Improve
Liquidity?” (2008) och var bland de forsta att anvanda ett normaliserat matt for
elektronisk meddelande trafik pa NYSE, for att approximera andelen algoritmisk

handel i marknaden. Utifran detta matt finner de ett positivt samband mellan

85 [bid.
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andelen algoritmisk handel och forbattrad likviditet pd den amerikanska
aktiemarknaden.8¢ CME Group anvander en liknande metod i sitt papper
“Algorithmic Trading and Market Dynamics” (2010). De underséker dar, med
hjalp av unik privat information kring nar automatiserade handelssystem ar
aktiva i marknaden, om algoritmisk handel har ndgon marknadspaverkan. Med
hjalp av denna information de har om nar automatiserade system handlar
futureskontrakt hos dem analyserar de ett flertal samband. De tittar dels pa
sambandet mellan volym fran algoritmisk handel och "market width”, "market
depth” och volatilitet. Men ocksa pa sambandet mellan Algoritmisk meddelande
trafik och "market width”, "market depth” och volatilitet. De finner att 6kad
algoritmisk handelsvolym och meddelande trafik ar positivt korrelerad med
forbattrad likviditet och lagre volatilitet. Sambandet ar starkt for marknaden dar
andelen algoritmisk handel ar 1ag, men mindre signifikant for marknader dar
andelen algoritmisk handel dr hogre som E-mini dar S&P 500 ar underliggande.8”
Chaboud, Chiquoine, Hjalmarsson och Vega undersoker I sin artikel “Rise of the
Machines: Algorithmic Trading in the Foreign Exchange Market” (2009),
algoritmisk handels paverkan pa volatilitet och prisupptackts processen i
valutamarknaden. Data de har tillgang till innehaller observationer av bade
storlek och riktning av handel for bade datorgenererade och vanliga order. De
finner inget samband mellan algoritmisk handel och 6kad volatilitet.88 Castura,
Litzenberger, Gorelick, och Dwivedi presenterar i sin artikel “"Market Efficiency
and Microstructure Evolution in U.S. Equity Markets: A High-Frequency
Perspective” (2010), bevis for att kvaliteten pa den amerikanska aktiemarknaden
har forbattrats av HFT Marknaden verkar ha blivit effektivare, med tightare
spreadar, mindre "mean reversion” och hogre likviditet.8° Brogaard drar
liknande slutsatser i sin artikel “High Frequency Trading and its impact on market
quality” (2010) dar han analyserar bland annat HFTs paverkan pa

aktiemarknaden med avseende pa likviditet, volatilitet samt marknadens

86 Hendershott, T, Jones, C, Menkveld A, “Does Algorithmic Trading Improve Liquidity?”, Center
for Financial Studies Goethe-Universitdt Frankfurt, 2008, No. 2008/41

87 CME Group, "Algorithmic Trading and Market Dynamics”, 2010

88 Chaboud, A, Chiquoine, B, Hjalmarsson, E, Vega, C, "Rise of the Machines: Algorithmic Trading
in the Foreign Exchange Market”, Board of Governors of the Federal Reserve System International
Finance Discussion, 2009, no. 980

89 Castura, ], Litzenberger, R, Gorelick, R, Dwivedi, Y, "Market Efficiency and Microstructure
Evolution in U.S. Equity Markets: A High-Frequency Perspective”, RGM Advisors, LLC, 2010
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prisupptackts process. Brogaard finner att HFT tenderar att anvdanda en "price
reversal strategi” driven av obalans i orderflodet. Han finner dven att HFT bidrar
positivt till prisupptéckts processen och ett mer informativt pris. Hans forskning
tyder pa att HFT under en majoritet av dagen erbjuder bast bid- och ask
kvoteringar. Men HFT bidrar endast med en fjardedel sa mycket som 6vriga
traders till djupet i orderboken. Han finner dven att HFT bidrar till lagre

volatilitet intradag.?®

3.Metod
3.1. Angreppssitt

Studien kommer att tillimpa bade ett kvalitativt och ett kvantitativt
angreppssatt. Orsaken ar komplexiteten som omger begreppet HFT. D4 dmnet ar
sa pass nytt och da mycket lite forskning hunnit publiceras pd omradet, kravs en
utokad studie som utgdr ifran de som praktiskt utdvar, paverkas av samt
observerar fenomenet i verkligheten, for att darefter med hjalp av applicerbar
teori pa omradet dven testa hypotesen kvantitativt. Har man ej tillgang till
orderbockerna for de aktier analysen avser samt tillgdng till information om vem
som lagt en specifik order, uppstar dven svarigheter att urskilja kausaliteten
mellan HFT och eventuella marknadseffekter. Det beror pa att ingen regression
kan upprattas mellan andelen observerad HFT och den observerade
marknadseffekten. Nagot som styrker behovet av en inledande kvalitativ
undersokning for 6kad validitet.

Studien inleds darfér med ovan namnda kvalitativa undersokning, i form av en
serie intervjuer med noggrant utvalda personer inom finansbranschen. Darefter
genomfors en kompletterande enkdtundersokning som skickats ut till
fondforvaltare pa kopsidan. Avsikten ar att darigenom kunna definiera och
avgransa begreppet HFT, med hjalp av de som dagligen direkt eller indirekt
jobbar med omradet. Da fenomenet ar sa pass nytt och da det rader oklarhet
kring vad definitionen av HFT inkluderar - bade inom och utanfor branschen - ar

det viktigt att definiera och avgransa vad begreppet faktiskt avser. Det ar viktigt,

90 Brogaard, ], High Frequency Trading and its impact on market quality, November 22, 2010
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da man for att kunna undersdka och mata ndgot, &ven maste veta vad det faktiskt
ar man avser att undersoka och mata. Den kvalitativa studien kommer senare att
anvandas for att besvara var huvudfragestallning kring om HFT paverkat
volatiliteten och likviditeten pa den svenska aktiemarknaden. Vi anser att detta
angreppssatt ar lampligt, da dessa intervjuobjekt genom sina dagliga
observationer av marknaden under manga ar, har natt en position dar de har
kunskapen och formagan att uppfatta mycket sma férandringar i hur marknaden
beter sig. Sma forandringar som vi riskerar att missa om endast en kvantitativ
analys anvands.

Efter denna inledande kvalitativa analys utvecklar vi darefter en kvantitativ
analys med avseende pa var fragestallning. Da det ej ar mojligt, utifran de data vi
har fatt tillgang till, att urskilja orsakssamband mellan HFT och eventuella
marknadseffekter ligger vart fokus vid utformningen av vara kvantitativa test
vad galler volatilitet, istallet pa att undersoka forandringar i marknadens
mikrostruktur. Da forandringar av denna kan tyda pa ett samband mellan HFT
och volatilitet. Vad galler likviditet, undersoker vi ett antal matt pa likviditet for
att analysera om nagon férandring skett av dessa.

Arbetet anvander sig i stort av en deduktiv ansats och vi hoppas genom vart val
metod, i form av en kombination av kvalitativ och kvantitativ metod, starka

analysens validitet genom triangulering. 9192

3.2. Kbvalitativ datainsamling

Den kvalitativa studien ar baserad pad insamlad primardata fran ett antal
semistrukturerade intervjuer med intervjuobjekt som noggrant har valts ut,
utifran yrkesroll, position och arbetserfarenhet. Dessa aktorer arbetar antingen
med HFT, eller inom ett yrke som direkt eller indirekt paverkas av HFT. Den
semistrukturerade intervjuformen innebar att man utgar fran en intervjuguide
med specifika fragestallningar, tillskillnad fran en strukturerad intervjuform gar
det dock att stalla foljdfragor utanfér denna mall, sa lange fragorna anknyter till

intervjupersonernas svar.?3 Det mojliggor troligen en mer nyanserad beskrivning

91 Bryman, A, Bell, E, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, Liber 2005, s. 23-26
92 Ibid, s. 39-41, samt s.502-510
93 Ibid, s.363, andra stycket
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av omradet. Intervjusvaren kommer att antecknas pa plats och dven spelas in for
att minska risken for tolkningsfel. Intervjufragorna behandlar fyra huvud
omraden:

* definition av HFT

* bakgrund

e HFT strategier

* marknadspaverkan vad galler volatilitet och likviditet
Priméardata har dven insamlats genom en kortfattad enkit som efter genomférda
intervjuer skickades ut till utvalda fondfoérvaltare. Enkaten stillde fragor
rorande, transaktionskostnader med fokus pa indirekta kostnader som
"slippage”, observerade effekter fran HFT samt framtida paverkan fran HFT pa
deras verksamhet. Avsikten med enkdten var att se om de pastdenden vi hort
under vara intervjuer fran flera méaklare om att HFT resulterat i hogre "slippage”
for kopsidan pad grund av hogfrekventa "front running” strategier dven
bekraftades av fondforvaltare.
Vi har i vart arbete ej kunna finna nagon tidigare kvalitativ studie av omradet,
varfor vi sag ett stort behov av en sddan. Férankringen gentemot
finansbranschen ar viktig och vi anser att den ger studien 6kat djup och bidrar
till en skarpare analys, da dessa personer genom sin position har tillgang till den

senaste informationen kring HFT.

3.3. Kvantitativ datainsamling

I den kvantitativa studien har vi valt att anvanda oss av sekundardata som
Christer Wennerberg pa SEB Enskilda har varit vanlig nog att tillhandahalla.den
sekundardata vi fatt tillgang till, ar hogfrekvent tickdata vilken har justerats sa
att jamna tidsintervall pa en minut uppnatts mellan observationerna. Denna
tickdata bestar av observationer av transaktionspriser samt bid-ask priser, for
utvalda aktier pa stockholmsborsens Large- och Mid Cap listor. Totalt har 1

168 437 observationer av transaktionspriser, samt 2 097 150 observationer av
bid-ask priser, insamlats for de valda bolagen. Vid berdkning av mattet

omsattning har dock sekundardata i form av volym pa dagsniva fran Yahoo
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Finance, samt utestdende aktier fran respektive undersokt bolags ars- eller
kvartalsredovisningar, anvants.

Genom att vi anvant oss av ett mycket stort antal observationer i vara
berdkningar okar signifikansen i vara matt. Pa sa satt stiarks ocksa arbetets
validitet. Da den data vi anvant oss av dr baserad pa aktiepriser inom tydligt
specificerade intervall, ar det dven latt att upprepa var undersokning. Den
tickdata vi anvant oss av torde dven vara av hog kvalitet, da den ar
tillhandahallen av SEB Enskilda, vilka dr en ledande aktor pa den svenska

marknaden.

34. Urval

3.4.1. Val av intervjuobjekt
For att battre kunna definiera och avgransa begreppet HFT samt for att hora hur

olika sidor av branschen ser pa HFT:s eventuella effekter pda marknaden, har vi
hallit semistrukturerade intervjuer med ett antal intervjupersoner. Dessa
intervjupersoner har noggrant valts ut, utifran yrkesroll, position och
arbetserfarenhet. Utgangspunkt for vart urval var att vilja aktérer som arbetar
antingen med HFT, eller som ett yrke som direkt eller indirekt paverkas av HFT.
Vart mal med urvalet var att hitta respondenter sa att samtliga sidor av
branschen har fatt komma till tals och ge sin bild av fenomenets for- och
nackdelar. Ambitionen var att ge bade foresprakare och kritiker fatt mojlighet att
utveckla sina resonemang och ge sin syn pa de marknadseffekter som HFT
beskylls for att ha. De viktiga intressenter kring HFT som vi har valt att fokusera
pa ar, HFT firmor, traditionella maklare och dealers, olika borser, stora aktorer
pa kopsidan och regulatorer. Vi har darfor utfort intervjuer med foljande
berorda aktorer:
* Christer Wennerberg som jobbar pa SEB Enskilda Equity Trading
Technology.
* Roger Wiberg som sedan manga ar ar Chef for Equity Trading pa SEB
Enskilda.
* Johan Larsson som jobbar som aktietrader for svenska aktier pa SEB
Enskilda.

* Per Wickman som jobbar som Head of Equity Trading Sweden pa Nordea.
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* Andreas Johansson som jobbar pa SEB TCM (Trading and Capital
Markets) och som tidigare jobbat pd en "mellanfrekvent” hedgefond i
London.

* Olof Neiglick som ar VD for Burgundy, en nyligen etablerad svensk MTF.

¢ (laes-Henrik Julander som ar VD foér Pan Capital, en ledande svensk
hedgefond som anvander sig av hogfrekventa strategier.

* Jan Sjodin som ar Enhetschef for vardepappersmarknader pa
Finansinspektionen och som sitter med i ESMA (European Securities and

Markets Authority), dar han ingar i en arbetsgrupp som tittar pa HFT.

Da inga intervjuer gjordes med fondforvaltare for stora icke-hogfrekventa fonder
pa kopsidan, har intervjuerna dven kompletterats med en enkat som skickades
ut till 30 av de storsta fonderna pa den svenska marknaden. Trots paminnelser
fick vi ett stort bortfall och endast 3 av 30 utskickade enkater besvarades. De
svarande var:
* Ann-Sofie Jarlfors som dr Head of Implementation & Trading Stockholm,
vid Nordea Investment Management.
* Magnus Jonson som ar Head of Trading pa hedgefonden Lynx Asset
Management
* Aven en tredje person som jobbar som fondférvaltare pa en av de svenska

storbankerna svarade, men som valt att vara anonym.

3.4.2. Val av kvantitativ data
Efter att kvalitativt ha undersokt omradet noga, har vi ocksa valt att arbeta med

hogfrekvent tickdata pa en minuters basis, da hogfrekvent data ar den enda
dataformen som har mojlighet att fanga upp de potentiella marknadseffekter vi
avser mata. Genom att anvanda radata strukturerad i jamna tidsintervall pad en
minut, har vi sluppit de korrigeringsproblem som ar férknippade med att arbeta
med ren tickdata, da observationerna vid ren tickdata ej ar jamnt fordelade 6ver
tiden.%* Utifran analys av tidigare studier och diskussioner med var handledare,

har vi valt att fokusera pd matten "realized volatility” samt likviditetsmatten

94 Dacorogna, M, Gencay, R, Miiller, U, Olsen, R, Pictet, O, An Introduction to High-Frequency
Finance, Academic Press, 2001, s.34-81
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spread och omsattning. Vi har darfér anvant oss av hogfrekvent prisdata éver
transaktionspriser samt bid-ask priser.

Efter diskussioner med flera intervjuobjekt rorande var HFT ar mest
forekommande, har vi valt att fokusera vara stickprov pa tre aktier inom Large
Cap pa NasdaqOMX. Dessa aktier ar Ericsson B, Volvo B samt H&M B. Vi har
anledning att tro att det existerar HFT i dessa utifran den information vi fatt fran
samtliga intervjuobjekt, om att HFT pa den svenska marknaden framforallt
forekommer i Large Cap aktier.

Vi har dven av jamforelseskal valt att titta pa ytterligare tva aktier noterade pa
Mid Cap pa NasdaqOMX, da vi utifran vara intervjuer har anledning att misstanka
att mindre eller ingen HFT existerar i dessa aktier. Dessa aktier ar Lindab och
KappAhl. Vi var dven intresserade av att undersoka aktier noterade pa Small Cap
listan, da dessa har dnnu hogre sannolikhet att vara fria fran HFT aktivitet pa
grund av sin ldga omsattning. Denna idé kunde vi dock ej fullfélja pa grund av att
vi ej kunnat fa tillgang till data 6ver dessa samt da det existerar, for vara test,
jamforelsestorande aspekter vid analys av samband mellan aktier med lag-
respektive hog omsattning, da hogfrekvent data anvands. Vi har darfor tvingats
begransa kontrollgruppen av aktier, till Lindab och KappAhl.

For att korrigera for fundamental volatilitet i marknaden vid vara tester och
endast lamna kvar volatilitet fran eventuell HFT, har OMX 30 dven anvants vid
berdkningar av volatilitet.

De data vi har arbetat med har gatts igenom och extrema observationer har
korrigerats. H&M B gjorde en splitt 2010-06-01, dar antalet utestdende aktier
dubblades, for att de sista observationerna for H&M B inte ska bli missvisande
har vi darfor korrigerat dessa genom att multiplicera transaktionspriserna samt

bid-ask priserna med 2.

3.5. Val av tidsperiod och design av kvantitativ
undersokning

Pa grund av de stora data mangder det innebar att jobba med hogfrekvent data,
har vi tvingats att begransa den undersokta perioden for varje stickprov till tva
veckor. Vi hoppas dock att denna period skall vara tillrackligt 1ang for att vara

signifikant. De valda perioderna har valts efter intervjuer med personer inom
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branschen. Samtliga intervjuobjekt menar att HFT etablerade sig pa den svenska
aktiemarknaden efter inforandet av en gemensam nordisk CCP, vilken sankte
transaktionskostnaderna. Manga aktorer vi pratat med menar dven att en
gemensam och 13g tick-size ar en viktig for manga HFT strategier. Den 26
oktober 2009 inférdes den gemensamma nordiska CCP:n samt en harmonisering
av tick-size (innebar aven kraftig minskning av tick-size) for bolagen i OMX 30. Vi
har darfor valt att undersoka tidsperioden under de tva foregaende veckorna och
de tva efterfoljande veckorna, kring detta datum. Det ar intressant ur
matsynpunkt da tick-sizen endast harmoniserades och sanktes for aktierna i
OMX 30. Med andra ord ar det rimligt att anta att det i den efterf6ljande perioden
skedde en snabb 6kning av HFT i Ericsson B, H&M B samt Volvo B - medan
andelen HFT var signifikant mindre i Lindab samt KappAhl. Den andra perioden
vi valt att fokusera pa ar de tva veckorna som foregick den 21 maj 2010, samt de
tva veckorna foljde efter detta datum. Den bakomliggande orsaken till valet av
undersokningens andra stickprov, ar att tick-sizen for samtliga pa NasdaqgOMX
listade bolag, harmoniserades och sanktes den 21 maj 2010. Dessa perioder ar
intressanta av flera skal:

Scenario 1 ("Huvud Scenario”) Bekrdftar vdr "hypotes”

* Efter den 26 oktober 2009 kan en férdandring observeras i Large Cap
aktierna for nagot eller ndgra av de matt vi anvander oss av. Denna
forandring kan ej observeras for Mid Cap aktierna. Efter den 21 maj 2010,
kan fortfarande inte forandringen som observerades i Large Cap aktierna

under 2009, observeras for Mid Cap aktierna.

Scenariot skulle tyda pa att det skett en forandring i Large Cap aktierna pa grund
av HFT. Da motsvarande forandring ej kan identifieras efter den 21 maj 2010 i
Mid Cap aktierna, tyder testet pa att det ar HFT och inte den lagre tick-sizen som
orsakat féordandringen.

Scenario 2

* Forandring kan observeras i bade Large Cap och Mid Cap aktier efter den

26 oktober 2009.
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Scenariot skulle 6verraska, men tyda pa att HFT, tvart emot var tro, ar etablerat i
bdde Mid- och Large Cap aktier. Da forandringen dven ar observerbar i Mid Cap,
skulle forandringen tyda pa att det ar HFT, efter inférandet av den nya CCP:n,
som paverkar dynamiken och inte tick-size forandringen.

Scenario 3

* Motsvarande fordndring, beskriven i scenario 1, observeras efter den 26
oktober 2009. Efter den 21 maj 2010, sker dock samma férandring for
Mid Cap bolagen.

Ett resultat som paminner om scenario 3, skulle innebara att vi varken kan
bekrafta eller helt forkasta att HFT paverkar dynamiken i dessa aktier. Orsaken
ar att den observerade forandringen, lika val kan bero pa forandringen av tick-
size, som av HFT.

En rad alternativa scenarion existerar sjalvfallet. Gemensamt for dessa ar dock
att de med stor sannolikhet resulterar i att vi forkastar hypotesen om att HFT
paverkar marknaden i ndgon riktning om de uppfylls. Det finns darfor ingen

anledning att gd igenom samtliga dessa har.

3.6. Berikningar

Vi gar har igenom hur vi har gatt tillvaga vid vara berdkningar av matten

"realized volatility”, spread, omsattning och autokorrelation.

3.6.1. Realized Volatility
Vid berdkning av "realized volatility” har vi utgatt fran en-minuters tickdata 6ver

transaktionspriser. Dessa har darefter filtrerats i excel. Utifran dessa filtrerade
priser har den logaritmerade avkastningen berdknats. Vi har darefter beraknat
"realized volatility” for varje dag, utifran de logaritmerade avkastningarna, med

foljande formel. (3.1)

n

RV, = z e

i=1

Dar RV,ar "realized volatility” vid tidpunkten t (exempelvis per dag, vecka,

manad osv.) och 7% dr den kvadrerade avkastningen for observation i vid tiden t.
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Da "realized volatility” dock ar ett matt pa varians och volatilitet normalt sett
presenteras pa arsbasis, har en korrigering gjorts av mattet. Vi har darfor raknat
ut medelvardet av daglig "realized volatility” for perioden av 14 dagar, vilket vi
sedan tagit roten ur av, for att gora om det till den "realiserad
standardavvikelsen”. Den "realiserade standardavvikelsen” har slutligen
multiplicerats med roten ur 250 for att presenteras pa arsbasis samt gjorts om

till procent genom att multipliceras med 100.

3.6.2. Qspread
Utifran de filtrerade bid-ask priserna, baserade pa den hogfrekventa tickdatan pa

en-minuters basis har vi berdknat spreaden. Vi har gatt till vaga pa foljande satt.

(3.2)

Nit .
1 ASkl"j - Bldl"j
Qspread;; = —
’ n: m; -
it 4= i,j

Dér Bid; j och Ask; ;, star for bid och ask priset for tillgdng i vid observation j

7’

. . e Asky j+ Bid ;
samt dar m; ; beraknas enligt foljande, m; ; = M

Lj — 2
Vi har forst for varje observation dividerat bid-ask spreaden med "mittenvardet”
i bid-ask spreaden ("bid-ask midpoint”). Darefter har vi summerat denna kvot,
for att darefter multipliceras med kvoten av talet ett (1) genom antalet

observationer n.

3.6.3. Turnover
Vid berdkning av turnover, har vi anvant oss av volymen per dag, vilken har

hamtats fran Yahoo Finance, samt matt pa antalet utestdende aktier for varje
bolag vid matperiodens slut Mattet har berdknats enligt foljande formel.
(3.3)
dt
Zj=1 v0li'j

Turnover;; =
' SO;
it

Dér vol; ; star for volymen i tillgdng i, under dag j och dar S0, ;, str for

utestdende aktier (shares outstanding) vid slutet av tiden t i tillgang i.

3.7. Reliabitet
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Reliabiliteten av var studie ar mycket viktig da studien skall kunna upprepas.
Under arbetets gang har darfor mycket tid gatt till att granska kvaliteten av de
kallor vi anvant oss av samt den primar- och sekundardata vara slutsatser ar
baserade pa. De sekundardata vi anvant oss av, kommer framst fran SEB
Enskilda. SEB Enskilda ar ett stort och bérsnoterat bolag och ar vana vid att
handskas med den hér typen av data, vilket gor att vi har stort fértroende for de
data vi anvant och rimligen borde en upprepande undersékning nd samma
resultat vid sina berdkningar, férutsatt att en-minuters tickdata anvants for
samma period.

Ett upprepande av intervjuresultatet kan vara svarare, da resultatet beror pa
vilket urval man gor. [ vart urval har malet varit att 1ata samtliga intressenter
komma till tals - positivt- som negativt installda. Vid en replikerande
undersokning tror vi resultatet kommer att bli mycket snarlikt den har
undersokningens, villkorat att den replikerande studien féljer samma
tillvidgagangssatt och intervjuar objekt fran ovan beskrivna grupper. Orsaken ar
att resultaten fran vara fragor varit relativt homogena inom varje

intressentgrupp, dven om det aggregerade resultatet varit heterogent.

3.8. Validitet

Hog validitet ar betydligt svarare att uppna for den har studien. En orsak ar att
resultatet fran intervjuerna riskerar att spegla eventuella individuella
forutfattade meningar kring dmnet, hos oss. Vi har dock varit mycket noga med
att hora samtliga sidor i debatten, for att minska detta bias och testar dven vart
resultat fran intervjuerna kvantitativt - allt for att uppna hogre validitet.

Vi dmnar dven oka validiteten genom att definiera och avgransa vad HFT ar, for
att pa sa satt sakerstalla att vi verkligen undersoker och mater det vi avser att
mata. Vi tror det ar viktigt dd amnet ar sa pass nytt och mycket oklarheter verkar
rada kring omradet.

Da det ej funnits tillgang till data 6ver andelen HFT i marknaden, dr det mycket
svart att avgora om det man ser ar en effekt av HFT eller inte. Det har problemet
ar inte unikt for specifikt den har studien, utan praglar samtlig forskning som
pagar pa omradet. Vissa studier har forsokt 16sa problemet genom att

approximera mangden HFT i marknaden genom data 6ver "datatrafiken” till och
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fran handelsplatser.?> Vi har dock ej tillgang till sddan data for den svenska
marknaden, varfor dven ett sddant angreppssatt har fatt 6verges.

Det ar vid manga applicerbara matt svart att avgora det kausala sambandet vid
en observation. Ar férindringen man ser av autokorrelation eller "realized
volatility” en funktion av HFT, eller ar det en funktion av de férandringar som
samtidigt praglade marknaden vid etableringen av HFT? Ar det vi ser orsakat av
HFT eller ar det annan algoritmisk handel som ligger bakom?

Vi dr medvetna om dessa problem, vilka foreligger vid utformning av kvantitativa
test for att verifiera den kvalitativa undersokningens resultat. De datum som
anvands samt de matt vi applicerar har darfor valts ut mycket noga for att sa gott

det gdr komma runt dessa problem.

4 Kvalitativ Empiri
4.1. Definition av HFT

Genomforda intervjuer visar att HFT ar svart att definiera som begrepp men
intervjuobjekten dr dock 6verens om att HFT kdnnetecknas av:

e Algoritmbaserade modeller

* Automatiserad handel med hjilp av datorer

e Stor mangd order och avslut

* Low-Latency

* Mycket snabb infrastruktur

Det rader emellertid viss oenighet kring om HFT aktorer endast handlar

intradag eller om de dven kan bara risk 6ver natten.
Christer Wennerberg pa SEB Enskilda Equity Trading Technology, menar att det
finns manga missforstand rorande begreppet HFT, inte minst i svenska tidningar.
En bra definition enligt honom sjalv, ar att HFT ar en gren av algoritmisk handel
- dar algoritmerna ar ”[...] modeller som bestimmer kvantitet, pris och timing
[...]” for handel. HFT aktorer anvander sig av modeller som identifierar
arbitragemoijligheter och skickar sedan in order till en eller flera

marknadsplatser. Skillnaden gentemot 6vrig algoritmisk handel, ar att HFT

95 Hendershott, T, Jones, C, Menkveld A, “Does Algorithmic Trading Improve Liquidity?”, Center
for Financial Studies Goethe-Universitdt Frankfurt, 2008, No. 2008/41

51



aktorer gor detta med hog frekvens. Vid varje transaktion ar vinsten liten men
strategin blir anda l16nsam, da antalet transaktioner per dag ar valdigt manga.
Aven Johan Larsson, aktietrader fér svenska aktier pa SEB Enskilda, ser HFT som
”[...] datoriserade handelsprogram som visserligen ar valdigt individuella, men
som man samtidigt kan generalisera kring [...]". Syftet ar att scanna av
marknaden for att f3 en kansla for vad som pagar och utnyttja detta till sin fordel
for att tjdna pengar. Detta instdmmer dven Per Wickman i, som jobbar som Head
of Equity Trading Sweden pa Nordea. Roger Wiberg som ar Chef for Equity
Trading pa SEB haller ocksd med, men menar att HTF ar ”[...]speciella algoritmer
som handlar for eget bruk(...]” och som kdnner av marknaden och fléden, for att
tjana pengar.

Andreas Johansson, som jobbar pa SEB TCM, vdljer att skilja mellan tva typer av
HFT strategier. Den forsta ar ”[...Jren market-making aktivitet][...]”, dvs. agerar
som dealer i marknaden och erbjuder likviditet genom limit order. Dar
analyseras priser pa alla marknadsplattformar som finns for att snabbt flytta
likviditet mellan dessa. "De tjanar da lite pengar pa att vara snabbare an alla
andra, men de gor da att priset blir valdigt effektivt, sett 6ver alla
tradingplattformar]...]” menar Andreas. For den andra gruppen av HFT aktorer,
ar hastigheten inte fullt lika viktig - ”[...] det handlar inte bara om att vara
snabbast utan de har ndgon idé om att det till exempel finns ndgon form av
reversal effekt i priser][...]”.2¢ Fokus ligger har mer pa modeller som identifierar
nagon form av "alfa” (6vertag i form av riskjusterad forvantad dveravkastning),
aven om hastigheten ar en mycket viktig del for lonsamheten. Han poangterar
darfor att manga firmor som sysslar med den ena formen dven sysslar med den
andra.

Jan Sjodin som ar Enhetschef for virdepappersmarknader pa
Finansinspektionen och som sitter med i ESMA (dar han ingar i en arbetsgrupp
som tittar pd HFT), borjar sin definition med att ndmna att det inte finns nagon
tydlig definition. "[...]fragar man 10 eller 20 olika aktorer, far man val 20 olika
svar|...]”. Jan menar dock pa att det finns ett antal karakteristiska drag som
kannetecknar HFT, vilka ar att de inte har nagra kunder, lagger ett stort antal

order och gor valdigt mycket avslut varje dag samt normalt sett inte har

96 Andreas Johansson, SEB TCM
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positioner éver natten. Aven Olof Neiglick VD fér Burgundy (svensk MTF), héller
med om att de inte haller ndgra positioner dver natten. Andreas Johansson
menar dock att HFT firmor kan trada runt en storre position som de haller under
ndgon vecka. Aven om de d tradar in och ut ur den flera tusen ganger per dag, ir
de inte helt "flat” vid dagens slut.

Christer Wennerberg menar dven att HFT aktérer utmarker sig genom att ha en
infrastruktur som ar extremt snabb och dar infrastrukturen ar "hoastad” av
boérsen, det vill sdga dr placerad i samma byggnad som bérsen. Aven Andreas
Johansson nimner vikten av infrastruktur och "hoasting”. Aven évriga intervju
objekt hdller med om vikten av detta och namner ofta Low latency och
infrastruktur som utmarkande drag.

Kritik mot begreppet HFT framfoérdes av Claes-Henrik Julander, VD for Pan
Capital, dd han menar att det finns allt for manga strategier som ingar i
begreppet, och da formagan att kunna utféra manga order snabbt endast dr en
liten del i en framgangsrik trading strategi. Han ndmner dock att det som
moijligen sarskiljer HFT fran 6vrig algoritmisk handel, ar att just HFT exekverar

valdigt transaktionsintensiva modeller.

4.2. HFT pa den svenska aktiemarknaden

Flertalet av respondenterna menar att etableringen av HFT pa den svenska
aktiemarknade har drivits fram av de strukturella forandringar som skett i
aktiehandeln under senare ar. Viktiga faktor var inféorandet av en gemensam
nordisk CCP under 2009 samt harmoniseringen av tick-size.

Christer Wennerberg menar att inférandet av MiFID resulterade i en
fragmentering av marknaden och en miljo dar marknadsplatser borjade
konkurrera med allt l1agre tick-size. Wennerberg anser att en allt lagre tick-size,
minskade vardet av tidsprioriteringen pa borsen - da det leder till att det kostar
allt mindre att kliva fore i kon, genom att hoja priset med ett tick. Resultatet blev
att likviditeten dranerades i orderbdckerna, vilket gjorde att aktérerna kom
overens om en gemensam tick-size (kallad FESE 2). Fragmenteringen, den

gemensamma tick-sizen och avsaknaden av "smart order routing” hos manga
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aktorer, 0ppnade darefter upp arbitragemdojligheter mellan marknadsplatserna,
vilket ledde till att en rad HFT aktorer fran den amerikanska marknaden snabbt
etablerade sig i Europa. Christer Wennerberg menar aven att inférandet av en
gemensam nordisk CCP, har varit en drivande orsak bakom etableringen av HFT i
Sverige, da den lett till betydligt lagre transaktionskostnader for fjarrmedlemmar
pa stockholmsborsen. Detta har i sin tur 6ppnat upp arbitragemojligheter som ej
var lénsamma tidigare.

Aven Olof Neiglick menar att inférandet av en nordisk CCP var avgérande, da det
sankte transaktionskostnaderna for utlandska aktérer som handlar intradag,
med 80- till 90 %. Sverige var bland de sista landerna i Europa med att inféra en
CCP och inférandet resulterade i att tick-size kunde sankas kraftigt enligt
Neiglick.

Roger Wiberg och Johan Larsson dr inne pa samma spar och menar att de sett
stora skillnader i marknaden efter 6vergangen fran "vanlig settlement” till CCP
och harmoniseringen av tick-size., framfdrallt vad giller Large Cap. Wiberg
menar att gemensam tick-size for svenska Large Cap aktier ledde till att ”[...] rena
HFT firmor hade rdd att handla i norden|...]". Han tillagger "[...] for tidigare var
det for dyrt att "settla” och det var for breda spreadar [...] gick bara pa nagon
vecka, sd markte man att intradag volatiliteten blev vasentligt hogre i
individuella aktier och att likviditeten minskade i orderb6ckerna allt eftersom.”
Roger Wiberg menar att om man skulle jamféra orderbdckerna fér Volvo kring
den 20 november 2009 (precis innan inférandet av lagre tick-size for OMX 30)
med dagens orderbdcker, skulle man se stor skillnad i orderdjupet.

Aven 6vriga intervjupersoner dr éverens om att majoriteten av all HFT pa den
svenska marknaden sker i OMX 30, dd omsattningen och aktiviteten ar for 1ag i

ovriga bolag.

4.3. Paverkan pa den svenska aktiemarknadens
dynamik
4.3.1. Likviditet
Det verkar rdda viss oenighet kring hur HFT har paverkat likviditeten i
aktiemarknaden bland intervjupersonerna.. Det finns dven en oenighet kring om

forandringarna som observerats, ar ett resultat av HFT eller en lagre tick-size.
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Andreas Johansson anser att HFT aktérer som utfor passiva market-making
strategier, bidrar med likviditet och ser till att prisskillnader i aktier mellan
marknadsplatser snabbt utjdmnas. Det anser aven Jan Sjodin och Christer
Wennerberg. Jan Sjodin menar dock att dessa HFT aktorer ofta snarare ar
"liquidity providers” an market-makers - da de inte har nadtt "tvang” att handla.
Andreas Johansson menar dven att mer aktiva "price reversal” strategier, bidrar
med likviditet, da de koper nar andra vill sdlja och sdljer nar andra vill kopa.
Enligt Johansson gar det, trots den hogre andelen HFT, fortfarande att handla
utan att rora priser allt for mycket, sa lange det inte ar valdigt stora order man
handlar.

Claes-Henrik Julander instdimmer i att passiva market-making strategier
etablerar sig allt mer i Europa och tror inte att likviditeten har blivit samre. Han
fragar sig retoriskt ”[...] vem har legat i orderdjupet forut som inte gor det idag?”
Visserligen kan han forsta om nagon tycker att kvaliteten pa en "quote” ar nagot
samre idag. Lagger ndgon in order manuellt idag dr det namligen mindre sakert
att ordern blir fylld, da det ar hogre rorlighet pa kop- och saljsidan i orderboken.
"Nagon lagger upp sig och sen drar de bort sig nar laget forsvinner.” Julander kan
aven forsta om nagon tycker det ar svarare att fa en 6verblick 6ver hur det
“fundamentala intresset” ser ut i vissa aktier. Olof Neiglick talar ocksa om att
likviditeten har blivit battre. Han menar dock att den ej ar av samma kvalitet,
vilket ar en konsekvens av en lagre tick-size. "Trycker man ner tick-size finns det
mindre for market-makers att tjdna pa att ligga uppe med risk.” Neiglick menar
alltsa att det framst ar en lagre tick-size som ligger bakom forsamringen i
kvaliteten pa likviditet, snarare an HFT.

Per Wickman haller dven han med om att HFT bidrar med viss extra likviditet.
Han menar dock att den extra likviditeten inte nédvandigtvis har 6kat hans
kunders mojlighet att fa sina order fyllda till ett bra pris. "Valdigt svart idag att
bli fylld pa best-bid eller best-offer, utan far ga igenom ett par nivaer [...] och sa
fort man tvingas ga igenom en niv3, sa ar det alltid ndgon HFT firma som laser av
att du gar in och borjar lyfta, och da sjalv gar in och lyfter ndgra nivaer 6ver.” Han
sager att han sjalv markt av att nar han har blivit fylld pa en viss niv3, sa har det
hant nagot i orderboken och han menar att orderdjupet ror sig valdigt mycket

mer an tidigare for OMX 30 aktier. Det tror han riskerar att ge en falsk bild av
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likviditeten och sager att det ar mycket svarare idag att veta om man kommer
kunna komma at det man ser i orderboken. Per Wickman menar darfor att det ar
viktigt att komma ihag att det ar de stora institutionerna med fundamental
information som driver finansmarknaden och han tror det ar skadligt att
missgynna dem i langa loppet.

Roger Wiberg och Johan Larsson dr de mest kritiska och anser att orderdjupet
har férsamrats kraftigt. Roger Wiberg menar att jamfér man orderdjupet i volvo
kring den 20 oktober 2009 med orderdjupet idag, skulle man se féljande.

”[...] det ligger 50 000 till 250 000 volvo pa respektive sida — best-bid best-offer [...]
idag kanske det ligger i bdsta fall 8 000 till 10 000 aktier. Visst ackumulerat finns
det kanske fem tick-size nivder inom den gamla spreaden, men ackumulerad volym
kommer dnda inte i ndrheten, eftersom ingen ldgger upp ndgon stérre volym
utanfor best-bid best-offer i orderbéckerna.””

Roger Wiberg anser visserligen att HFT har bidragit till en tightare spread, vilket
gor att man kan handla sma volymer till lagre kostnad. Han anser att det gynnar
"retail” kunder, men papekar att stora fonder och institutioner hellre hade haft
kvar en storre tick-size — da det var lattare for dem att hitta likviditet da. Johan
Larsson fortsatter med att papeka att HFT visserligen bidrar med mycket volym ,
men menar att det bara dr en massa kvoteringar.

”Sa fort jag vill handla ddr sa forsvinner dom. Om man inte kan géra volym pad
kép- eller sdljsidan, om man tar i lite dd och sdljer igenom aktien ndgra nivder, sd
ndr man trdffar férsta nivdn sd kdnner datorerna av det och rycker bort alla sina

bids och sa blir det tomt likt férbannat.”8

4.3.2. Volatilitet
Aven vad giller volatilitet var det stor oenighet bland de intervjuade om HFT har

bidragit till 6kad, oférandrad eller minskad volatilitet. En orsak till detta verkar
kunna vara, att det beror pa vilket tidsintervall man syftar pa.

D3 majoriteten av alla HFT strategier enligt Claes-Henrik Julander ar passiva
strategier ar han skeptisk till att de skulle ha ndgon stérre marknadspaverkan

och paverka volatiliteten. Han har dven svart att se att det skulle vara ld6nsamt

97 Roger Wiberg, SEB Enskilda Equity Trading, Head of trading
98 Johan Larsson, SEB Enskilda Equity Trading
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med frontrunning och anser att risken ar for hog vid den typen av trading.
Julander tror att HFT aktorer som arbetar med arbitrage strategier, hjalper till
att ratta till felprissattningar och att det leder till battre priser och lagre
volatilitet. Aven Andreas Johansson anser att alfa drivna HFT strategier, som
bygger pa reversal effekter i priser, snarare minskar volatiliteten. Om det till
exempel finns en 15 minuters reversal effekt, menar han att dessa HFT strategier
kommer att exploatera den tills det inte ar Ionsamt langre och effekten nastan ar
borta. P4 sa satt bidrar de till att jamna ut prissvangningarna och darmed till
lagre volatilitet och effektivare priser, enligt Johansson.

Per Wickman har inte heller sett ndgon hogre volatilitet eller fler extrema
prisrorelser, som kan knytas till HFT. Detta géller dven Jan Sjodin, som menar att
de studier FI sett snarare tyder pa att den minskat.

Roger Wiberg, Johan Larsson och Christer Wennerberg sager sig dock ha sett
flera exempel p& hogre volatilitet. Aven Olof Neiglick siger sig ha sett vissa
tecken pa hogre volatilitet i enskilda aktier. Det sker dagligen menar han, da
orderfloden plotsligt 6kar mycket kraftigt i enskilda aktier, under en annars stilla
handel, och flera miljoner order med mycket kort duration traffat orderboken.
Christer Wennerberg talar om att det ar svart att veta om volatiliteten har 6kat
eller inte, da det beror pa hur man mater. Han menar att mater man intradag ar
det ingen skillnad gentemot tidigare, men mater man intrasekund har den 6kat
mycket kraftigt och basta bid-offer kan dndras 500 ganger per sekund. Han
menar dven att det finns frontrunning strategier som férsoker skapa rorelser i
marknaden for att lura "dumma” algoritmer, som till exempel "participate
algoritmer”, vilka skall vara tjugo procent av volymen nar de handlar och skickar
in order beroende pa omsattning.

Wennerberg sdger sig dven ha sett ett antal exempel pad extrema kursrorelser,
dar ndgon algoritm har missforstatt information och ”[...] skjutit kursen tjugo till
trettio procent.” Aven Roger Wiberg och Johan Larsson har sett exempel pa
extrema kursrorelser och menar att det hander dagligen. De anser dven att

volatiliteten har 6kat kraftigt intradag.
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44. Asikter fran kop sidan

4.4.1. Indirekta transaktionskostnader
Ann-Sofie Jarlfors, Chef for Implementation & Trading Stockholm pa Nordea

Investment Management & Funds, menar forst pa att de indirekta
transaktionskostnader har blivit hogre. Ann-Sofie fortsatter med en ndarmare
analys dar Ann-Sofie konstatera att i och med "courtage” och "market shortfall”
sa har egentligen transaktionskostnaderna minskat. Jarlfors menar att det ar
svart att veta om detta ar en effekt som paverkats av High Frequency Trading,
utan att det snarare kan bero pa en 6kad handel inom "Dark Pools” och "MTFer”,
vilket dven kan ge ett diffust forsta intryck. En anonym fondchef for en av
storbankerna i Sverige, anser, likt Jarlfors, att det skett forandringar i
transaktionskostnaderna. Fondchefen menar dock pa att inte rader nagon tvekan
pa att det beror pa High Frequency Trading, alternativt annan algoritmisk
trading och att gett stark effekt pa grund av en mindre tick-size. Magnus Jonson,
chefen for trading pa Lynx Asset Management, menar dock pa att de inte sett
nagon skillnad alls vad géller High Frequency Tradings paverkan pa

transaktionskostnader, sdsom "slippage”.

4.4.2. Likviditet
Ann-Sofie Jarlfors anser att man klart ser en hogre likviditet i Dark Pools, men

inte pa den offentliga marknaden. Hon menar snarare att likviditeten har
minskat pa senare ar pa borserna. Detta skulle kunna indikera att en 6kad
algoritmisk trading inom Dark Pools sdnker antal aktorer pa borserna. Den
anonyma kéllan pa fondsidan fran en av storbankerna anser dock att likviditeten
har okat. Denna kalla menar dock att denna likviditet inte enbart ar bra likviditet,
utan att den delvis bestar av, sa kallade, "fejk-ordrar”, vilket innebar att en firma
har lagt ut en order som de senare drar tillbaka endast i syfte att ta reda pa hur

marknaden skulle reagerar vid en "riktig” liknande order.

4.4.3. Framtidsperspektiv
Ann-Sofie Jarlfors upplever att den 6kade algoritmiska handeln kommer att leda

till mer selektiva val nar man handlar for att forsoka fa en battre forstaelse for
hur marknaden fungerar. Detta haller dven en fondchef for en av storbankerna

med om. Magnus Jonsson pa Lynx anser att dven Lynx i framtiden kommer att
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fortsiatta med sina exekveringsalgoritmer for att minimera sin

marknadspaverkan och risken att kunna bli avlasta nar de placerar sina ordrar.

4.4.4. Infrastruktur
En fondchef for en av storbankerna anser att tillviaxten av High Frequency

Trading kommer att leda till krav pa forbattrade system for att kunna bemota

dessa algoritmiska strategier pa basta mojliga satt.

S.Kvantitativ empiri

Empirin ar uppdelad i fyra delar. Dessa ar matt pa volatilitet, matt pa omsattning
i aktien, spread respektive autokorrelationen mellan de logaritmerade

avkastningarna.

Vi har valt ut tva fyra veckors intervall for vart arbete, 12 oktober till 9
november 2009 och 7 maj till 4 juni 2010. For respektive intervall har vi darefter
studerat de forsta tva veckorna respektive de sista tva veckorna, i diagrammen
bendmnt som "perioden fore- och efter” 26 oktober for 2009 respektive 21 maj
for 2010.

Det dr viktigt att beakta den relativt korta tidsperioden resultaten ar baserade
pa. Detta kan mojligtvis forsvaga tydligheten i observationerna och trenderna. En
langre tidsperiod ger en 6kad tydligenhet da kansligheten for storre kursrorelser
minskar. Begransningen av tidsintervallen ar ett val vi gjort med hansyn till tid,

datorkapacitet och tillganglighet.

5.1. Volatilitet

Resultaten pa volatiliteten presenteras for 12 tidsintervall, fran 1 till 30 minuter.

Resultaten presenteras rensat fran fundamental volatilitet, samt ojusterat.
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5.1.1. Ericsson

Figur 5.1
Ericsson fore den 26 oktober, Ericsson efter den 26 oktober,
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Under perioden fore den 26 oktober 2009 sa kan vi observera att volatiliteten ar

som hogst nar tidsintervallet ar kort. Perioden fére den 26 oktober 2009 ar

jamférbar med samma period for maj 2010. Avvikelserna ar dock inte lika starka

i denna period som for perioden i oktober 2009. For perioderna efter 26 oktober

2009 och 21 maj 2010 finns inga klara monster och volatiliteten har kraftigare

svangningar mellan tidsintervallen. Vid dnnu kortare intervall under 1 minut

forvantas dock en okad volatilitet.
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Ericsson (Ojusterat) fore den
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Figur 5.2

Ericsson (Ojusterat) efter den
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[ de ojusterade resultaten finns en klarare trend for perioden efter 21 maj 2010,

medan perioden efter, under 2009, likt de justerade resultaten, ar mer

svartolkade. Ett samband for denna period med hansyn till de justerade, kan vara

en stark varians mellan tidsintervallen. For perioden fére den 26 oktober 2010

finns ett samband mellan de ojusterade och justerade resultaten. Den starka

variansen i volatiliteten i de justerade resultateten vid 15 och 30 minuts intervall

under samma period har dock inte samma utfall jamfért med aktiens ojusterade

resultat under samma intervall. Dock ar det svart att finna ett samband for

perioden fore den 21 maj 2010. Har kan man ocksa se tecken pa att Market

Microstructure bias okar vid korta tidsintervall
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5.1.2. Volvo

Figur 5.3
Volvo fore den 26 oktober, Volvo efter den 26 oktober,
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[ perioden fore den 26 oktober 2009 har volatiliteten for 1 och 2 minuters

intervallen ett betydligt hogre resultat dn de ldngre tidsintervallen. Trenden for

tidslinjen visar pa en nergaende linje, vilket dven framgar for perioden fére den

21 maj 2010. I perioden efter under 2009 och 2010 har volatiliteten, likt som for

Ericsson under samma period, en stark varians mellan tidsintervallen.
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Figur 5.4

Volvo (Ojusterat) fore den 26 Volvo (Ojusterat) efter den 26
oktober, 2009 oktober, 2009
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Under perioden fore 26 oktober 2009 ar trenden for den ojusterade
neratlutande linjen mellan volatiliteten for de olika tidsintervallen lik den
justerade. Aven for den ojusterade finns en hog volatilitet for de tva ligsta
tidsintervallen i relation med de 6vriga. Perioden efter under 2009 har i
jamforelse med den justerade, ndgot lagre svangningar mellan volatiliteten i
tidsintervallen. Sambandet ar svarare att tolka for perioden efter under 2010.
Aven om volatiliteten gar mot lagre viarden vid hégre tidsintervall s& ar
variansen mellan resultaten fortfarande hoga. For perioden fére under 2010
har,i jaimforelse med samma justerade period, denna jamnats ut ndgot under

tidsintervallen och visar inte samma niva i den neratgaende trenden.
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5.1.3. H&M

Figur 5.5
H&M fore den 26 oktober, H&M efter den 26 oktober,
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For H&M ar monstret for trendlinjen lik Ericsson och Volvo. Detta galler for

perioden fore den 26 oktober 2009 samt for perioden fore den 21 maj 2010. Ett

antal avvikelser finns dock under tidsintervallen da foretagen inte ar identiska. I

perioden efter den 26 oktober 2009 ar variansen mellan resultaten under

tidsintervallen inte lika starka i jamforelse med de 6vriga Large Cap bolagen,

utan Ioper mellan en volatilitet pa 0,95 och 1,05.

64




Figur 5.6

H&M (Ojusterat) fore den 26

H&M (Ojusterat) efter den 26
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I de ojusterade resultaten for H&M finns ett samband under perioden fére den

26 oktober 2009. Linjen for periodens volatilitet for tidsintervallen ar lik den

justerade for samma period. Detta galler dock inte for perioden fore den 21 maj

2010, dar istallet svingningaarna mellan volatilitetsobservationerna ar storre.

Under perioden efter den 26 oktober 2009 finns dven hér ett samband mellan de

justerade och ojusterade resultaten.
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5.1.4. Genomsnittliga reslutat for Large Cap

Figur 5.7
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For de genomsnittliga resultaten pa Large Cap framgar den nerdtlutande trenden

for perioderna fore under 2009 och 2010. Man kan ocksa urskilja den

aterkommande hoga variansen mellan volatilitetsplottningarna for perioderna

efter under 2009 och 2010. For perioden efter 21 maj 2010 ar observationerna

nagot mer i samma niva for de 10 lagsta tidsintervallen i jamforelse med

perioden efter under 2009. Ett tydligt monster saknas dock.

66




5.1.5. Lindab

Figur 5.8
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Lindab, som ar ett Mid Cap bolag, visar pa en 6kad volatilitet under de kortare

tidsintervallen, vilket inte kunde skddas vid ndgot av Large Cap bolagen. Lika

tydligt kan inte den dterkommande neratlutande linjen for volatiliteten under

tidsintervallen urskiljas. Ett annat samband ar den héga variansen mellan

volatiliteten mellan volatilitetsobservationerna i perioden efter under bade 2009

och 2010, vilket dock ar mindre tydligt i den sistnamnda.
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Figur 5.9

Lindab (Ojusterat) fore den 26
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De ojusterade resultaten for perioden fore under 2009 visar pa en nast intill

identisk korrelation med den justerade for samma period. Aven for perioden

efter under 2009 och 2010 sa ar volatiliteten for tidsintervallen mycket lika, med

mindre avvikelser. Korrelationen mellan punkterna ar dock svarare att uttyda da

punkterna for volatiliteten, liksom vid den justerade perioden, har en hog

varians mellan varandra.
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5.1.6. KappAhl

Figur 5.10
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KappAhl visar, likt resultaten fran Lindab, pa en stegrande volatilitet vid de
kortare tidsintervallerna. Detta galler for samtliga av perioderna. Fér samtliga
observationer dr det ett liktartat monster mellan tidsintervallen. Perioderna
efter under 2009 och 2010 har dock ndgot hogre varians mellan

volatilitetsobservationerna dn vid for perioderna fére under 2009 och 2010.
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Figur 5.11

KappAhl (Ojusterat) fore den
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Sambanden mellan de ojusterade och justerade resultaten ar tydliga for samtliga

perioder och ar. Aven sambandet mellan perioderna och aren for de ojusterade

framgar med ett par avvikelser.
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5.1.7. Genomsnittliga resultat fér Mid Cap

Figur 5.12
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Volatiliteten stiger vid de korta tidsintervallen, som dven framgar for de enskilda

bolagen pa Mid Cap. Detta skiljer sig fran observerade varden for samma

tidsperiod och tidsintervall for Large Cap. En stor variation pa observationerna

mellan tidsintervallen finns dock for perioden efter under 2009. Detta skiljer sig

nagot for perioden efter under 2010, dar volatilitetsobservationerna mellan

tidsintervallen dr samstammig.
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5.2.

Ericsson

2009

Omsittning

Figur 5.13

Ericsson

2010

2009-10-12
2009-10-13
2009-10-14
2009-10-15
2009-10-16
2009-10-19
2009-10-20
2009-10-21
2009-10-22
2009-10-23

0,004301673
0,004430508
0,008563898
0,007205947
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0,003846731
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8,99855E-06
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0,016090373

0,005426193
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2009-10-26
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2009-11-05
2009-11-06

2010-05-07
2010-05-10
2010-05-11
2010-05-12
2010-05-14
2010-05-17
2010-05-18
2010-05-19
2010-05-20

0,01268135
0,007621308
0,005371206
0,003848823

0,00602209
0,005391859
0,004536665
0,005297358
0,004988452

0,005201429
0,005335211
0,008125991
0,006900196
0,004496022
0,003999076
0,002115191
0,002559972
0,003859349
0,003786929

2010-05-21
2010-05-24
2010-05-25
2010-05-26
2010-05-27
2010-05-28
2010-05-31
2010-06-01
2010-06-02
2010-06-03

Genomsnitt
Foranding

0,005609641

0,006239519

11%

0,00592458

Genomsnitt

Foéranding

0,006195457

0,004637937

-25%

0,005375709

For Ericsson sd visar resultatet att for perioden fore under 2009 att den

genomsnittliga omsattningen i aktien ar lagre an i perioden efter under samma

ar. Omsattningen i aktien for samtliga perioder och observationer for Ericsson

ror sig utan nagot specifikt samband.

Volvo

2009

Figur 5.14

Volvo

2010

2009-10-12
2009-10-13
2009-10-14
2009-10-15
2009-10-16
2009-10-19
2009-10-20
2009-10-21
2009-10-22
2009-10-23

0,004679058
0,006314967
0,010097015
0,006777554
0,007374539
0,006366114
0,010701224
0,010182747
0,006798859
0,0193721

5,30443E-05
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2009-10-26
2009-10-27
2009-10-28
2009-10-29
2009-10-30
2009-11-02
2009-11-03
2009-11-04
2009-11-05
2009-11-06

2010-05-07
2010-05-10
2010-05-11
2010-05-12
2010-05-14
2010-05-17
2010-05-18
2010-05-19
2010-05-20

0,008946275
0,006187716
0,004909472
0,003921115
0,005260681
0,004255353
0,003356586
0,005042526
0,005943019

0,006361421
0,002761322
0,007570104
0,006116034
0,006428515

0,00674889
0,001146423

0,00402146
0,004349137
0,005568278

2010-05-21
2010-05-24
2010-05-25
2010-05-26
2010-05-27
2010-05-28
2010-05-31
2010-06-01
2010-06-02
2010-06-03

Genomsnitt
Foranding

0,008866418

0,005287513

-40%

0,00707697

Genomsnitt

Fordnding

0,005313638

0,005107158

-4%

0,005204965

Volvo har, vilket skiljer sig fran Ericsson och H&M, en hogre genomsnittlig

omsattning i aktien for perioden fore an for perioden efter under 2009.
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HM

2009

Figur 5.15

HM

2010
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0,002790815
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0,002004867

2009-10-26
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2009-11-04
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2010-05-17
2010-05-18
2010-05-19
2010-05-20
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0,002231576
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0,00141921
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0,001134957
0,001184113
0,001806155

0,001642806
0,000861384
0,001461793
0,001325897
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0,000721243
0,001672655
0,002092393
0,002760236

2010-05-21
2010-05-24
2010-05-25
2010-05-26
2010-05-27
2010-05-28
2010-05-31
2010-06-01
2010-06-02
2010-06-03

Genomsnitt
Foranding

Genomsnitt

0,001481688 0,002636574
78%

0,00205913 0,001637313 0,001512099

-8%

0,001571411
Foéranding

Samma samband som for Ericsson finns dven for H&M. En lagre omsattning i
aktien for perioden fore an for perioden efter under 2009, samt en hogre
omsattning i aktien for perioden fore an perioden efter under 2010.

Figur 5.16

Lindab
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Lindab

2010
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0,001278546
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0,001060551

0,00141496
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0,001556724
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0,000758301
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2009-10-26
2009-10-27
2009-10-28
2009-10-29
2009-10-30
2009-11-02
2009-11-03
2009-11-04
2009-11-05
2009-11-06

2010-05-07
2010-05-10
2010-05-11
2010-05-12
2010-05-14
2010-05-17
2010-05-18
2010-05-19
2010-05-20

0,003408911
0,0023496
0,001363299
0,000414167
0,001010195
0,000921255
0,00078851
0,001375246
0,000892051

0,00132613
0,000992938
0,000846918
0,001287634

0,00263633
0,001303563
0,001060638
0,001010195
0,000342484
0,000586736

2010-05-21
2010-05-24
2010-05-25
2010-05-26
2010-05-27
2010-05-28
2010-05-31
2010-06-01
2010-06-02
2010-06-03

0,00139147 0,001139357
-18%

0,001258779

Genomsnitt

Genomsnitt
Foranding

0,001225452 0,001717745
40%

0,0014716

Foranding

Lindab har liknade jamforbara resultat som for Ericsson och H&M i
forandringsavseende. En positiv forandring i omsattning for aktien mellan
perioderna under 2009, samt en negativ forandring i omsattningen for aktien
under 2010. Lindab har dock en lagre genomsnittliga omsattning i aktierna for

samtliga perioder jamfort med bolagen pa Large Cap.

73



Kappah

2009

Figur 5.17

Kappah

2010

2009-10-12
2009-10-13
2009-10-14
2009-10-15
2009-10-16
2009-10-19
2009-10-20
2009-10-21
2009-10-22
2009-10-23

0,001273987
0,001335288
0,00166178
0,000507729
0,000658316
0,00146322
0,001748401
0,001095416
0,00105677
0,001409915

0,001131397
0,001551173
0,005550373
0,002121535
0,000715618
0,001098081
0,00116871

0,000755597
0,001529851
0,00149387

2009-10-26
2009-10-27
2009-10-28
2009-10-29
2009-10-30
2009-11-02
2009-11-03
2009-11-04
2009-11-05
2009-11-06

2010-05-07
2010-05-10
2010-05-11
2010-05-12
2010-05-14
2010-05-17
2010-05-18
2010-05-19
2010-05-20

0,012763859
0,005231876
0,006341951
0,002571962
0,004316365
0,003949893
0,004017857
0,002970416
0,003518124

0,003280917
0,001243337
0,004449627
0,005342484
0,003427505
0,004433635
0,002490672
0,003046375
0,002553305
0,003768657

2010-05-21
2010-05-24
2010-05-25
2010-05-26
2010-05-27
2010-05-28
2010-05-31
2010-06-01
2010-06-02
2010-06-03

Genomsnitt

Foranding

0,001221082

0,00171162

40%

0,00146635

Genomsnitt 0,005075811
-33%

Foranding

0,003403651

0,004195727

KappAhls genomsnittliga omsattning i aktien fér perioderna under 2010 ar

markant mycket hogre an for perioderna under 2009. Trots det har féorandringen

visat jamforbart resultat relativt de 6vriga bolagen vi funnit samband emellan.

5.3. Spread

Figur 5.18

Genomsnittligt varde under period

0,001591922 0,003958156 0,001454188
0,000863344 0,001146116 0,000675424
-45,8% -71,0% -53,6%

0,000650639 0,000916492 0,000303985
0,000869684 0,00095054 0,000629601
33,7% 3,7% 107,1%

0,005148397
0,006510165
26,5%

0,007515277
0,007546562
0,4%

0,005293723
0,00574139
8,5%

0,004891207
0,005459307
11,6%

Forandringen i spread for Ericsson, Volvo och H&M, ar negativ under perioden
for 2009. Detta skiljer sig fran Lindab och Kappahl, dar féorandringarna mellan
perioderna gav ett positivt varde for samma period. Férandringen under 2010
gav istdllet ett positivt varde for samtliga Large Cap bolag, vilket det dven gjorde

for Mid Cap bolagen.
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54. Autokorrelation

Figur 5.19
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Ericssons korrelation for 2010 har visat en starkare varians mellan
tidsforskjutningarna an for 2009, vilket dven styrker de resultat som
framkommer vid undersokningen av volatilitet under tidsintervallen.
Tidsforskjutningen pa 1 minut dr under de bada aren negativt for perioderna
fore och efter.
Figur 5.20
Volvo 2009 ore Volvo 2010 ore
e Efter e==Efter
0,1 0,06
0,05 0,04
S o0 50,02
g g
20,05 T 0
St St
S 3
= -0,1 2-0,02
Q Q
= El
<0,15 <0,04
0,2 -0,06
0,25 -0,08

1 3 5 7 9111315171921 23252729
Tidsférskjutning (Lag)

1 3 5 7 91113151719 2123252729

Tidsforskjutning (Lag)

75




Resultaten fran Volvo ar likartade med Ericsson. Dock har 2010 observationerna

starkare avvikelser mellan tidsforskjutningarna for den tidigare perioden.

Tidsforskjutningen pa 1 minut visar ett markant mycket lagre varde for perioden

fore under 2009 an for perioden efter samma ar.

Figur 5.21
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Pa samma satt som for Large Cap bolagen har &ven H&M en motsvarande
korrelation for aren. Under 2010 har dock korrelationen stora svangningar
mellan tidsforskjutningarna. Vid tidsforskjutning pa 1 minut skiljer sig artalen.
For 2009 framgar att perioden fore gav ett lagre resultat an for perioden efter,
vilket inte var fallet under 2010.
Figur 5.22
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Lindab gav ett negativt varde vid den ldgsta tidsforskjutningen for perioden fére

under 2009 och 2010. Dock gav perioden efter under 2009 ett positivt varde for

samma tidsfordrojning.

Figur 5.23
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For KappAhl ar de bada periodernas korrelation nast intill lika vid en

tidsforskjutning pa 1 minut under 2009, medan den skiljer nagot under 2010

under samma tidsforskjutning. En skillnad mot de andra bolagen dr att variansen

mellan tidsforskjutningarna ar svagare under 2010 an fér under 2009.

6.Analys

Det primara syftet med den har studien har varit att underséka om HFT paverkar

den svenska aktiemarknadens dynamik och prisbildningsprocess. Det ar dock

svart att analysera nagot, om man ej fullt ut vet vad det faktiskt 4r man avser att

analysera. Pa grund av de oklarheter som existerar rorande definitionen av HFT,

har vi darfor som ett sekundart syfte valt att utifran vara intervjuer och litteratur

studier uppratta en definition av HFT.

Denna definition av begreppet HFT kommer att inleda detta kapitel. Definitionen

kommer sedan att analyseras och diskuteras ytterligare, for att darefter i de

nastkommande tva delarna av analysen, ligga till grund for den diskussion som

dar foljer rorande HFT:s effekter pa volatilitet och likviditet pa den svenska
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aktiemarknaden. I del tva av analysen, kommer volatiliteten och likviditeten att
analyseras utifran intervjuresultaten. I den tredje delen av analysen, kommer vi
sedan att undersoka om vi kan bekrafta de under intervjuerna pastadda och
beskrivna marknadseffekterna med observationer fran verkligheten. Vi hoppas

pa sa satt kunna oka arbetets validitet.

6.1. Definition och avgransning av begreppet
HFT

Utifran de intervjuer som hallits med aktorer pa marknaden som berors av HFT,
ar det tydligt att det rader viss oklarhet kring vad begreppet HFT faktiskt
innebar. Det verkar till exempel rada viss osdakerhet kring vilka strategier som
skall inkluderas i begreppet och vilka strategier som inte skall inkluderas. Vissa
av intervjuobjekten menar att de endast i begreppet HFT inkluderar den delen av
mycket snabb handel som aktivt ligger och 6vervakar orderfloden och utnyttjar
obalanser i dessa for att tjana pengar. Roger Wiberg pratar har om hur de endast
avser “[...] speciella algoritmer som handlar fér eget bruk [...]” och att de ar den
nya formen av day traders som profiterar pa maklarnas orderflode. Andra, likt
Christer Wennerberg och Olof Neiglick, verkar istéllet, nar de diskuterar
begreppet HFT, framst syfta pa "market-making” strategier som utfor arbitrage
mellan marknadsplatser.

Oklarhet verkar aven rada kring vilken aspekt det ar som avgor om en strategi ar
hégfrekvent eller inte. Ar det hastigheten med vilken man kan processa
information i realtid, eller ar det hur manga ganger per dag man ror sig in och ut
ur positioner i marknaden, eller kanske ar det med vilken hastighet man kan
exekvera en order. Har skiljer sig svaren vanligen mellan de olika
intervjuobjekten. Manga menar till exempel att HFT aldrig bar risk 6ver natten,
samtidigt menar Andreas Johansson att en HFT aktor kan halla en position under
ett par veckor, dven om aktoren dagligen handlar ut och in i den och
kontinuerligt justerar positionen, har de da fortfarande exponering 6ver natten.
Det har bekraftas av Claes-Henrik Julander pa Pan Capital, som menar att manga
av deras strategier bar risk mellan stangning pa en marknad och 6ppningen pa

nasta geografiska marknad.
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Bristen pa en allmant accepterad definition av begreppet HFT, formedlas troligen
bast med hjalp av Jan Sjodins citat pa fragan om hur HFT definieras “/...[frdgar
man 10 eller 20 olika aktorer, fadr man vil 20 olika svar]...]”. Det ar darfor inte
konstigt att kritik mot begreppet har framférts av Pan Capitals VD Claes-Henrik
Julander for att en mangd totalt olika handelsstrategier klumpas ihop och
generaliseras kring och det bekriftar samtidigt behovet av en tydlig definition av
termen HFT. Det intressanta ar dock att Sjodin trots det redogor for ett antal
gemensamma namnare som kdnnetecknar HFT. Valjer man da att sluta fokusera
pa sjilva handelsstrategin och istdllet riktar blicken mot sjalva orderutférandet
klarnar bilden betydligt. [ princip samtliga intervjuobjekt, trots stora skillnader i
asikter kring fenomenet, ar 6verraskande 6verens om att HFT kdnnetecknas av
att de inte bara ar baserade pa algoritmer utan dven att sjilva exekveringen av
order sker automatiskt med hjalp av kraftig datorkapacitet. De ar dven 6verens
om att HFT framforallt kinnetecknas av en stor médngd order och avslut varje dag.
For att lyckas med den har stora volymen av handel kravs stora investeringar i
infrastruktur, bade hos HFT aktorerna sjdlva, men dven hos borsen - sa att low-
latency uppnas.

Utifran vara intervjuer framgar det dock att det finns tvd dominerande typer av
HFT strategier, vilka kan sarskiljas utifran vilken typ av order de lagger i
marknaden. Vi kan darfor dela in HFT strategierna i tva grupper utifran Harris
(2003) *Puppdelning i dealers och speculators. Man skulle dd potentiellt kunna

definiera HFT enligt féljande avgransning.

99 Harris, L, Trading & Exchanges — Market Microstructure for Practitioners, Oxford University
Press, Inc, 2003, s.221-277
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HFT- Definition 1

Dealers

Anvander sig av limit
orders och erbjuder
likviditet pa marknaden
samt flyttar likviditet
mellan marknadsplatser for

& arbitragevinster.

- Algoritmbaserade
modeller

- Automatiserade med
hjap av datorer

- Stor méngd order och
avslut

- Low-Latency

- Mycket snabb
infrastruktur

Figure 6.1

Figure 6.1

Speculators

Scannar av marknaden och
handlar med hjalp av
market orders da mojlighet
att generera alfa
(riskjusterat 6vertag) har
identifierats.

Ddr strategier inom gruppen HFT har flera gemensamma ndmnare i form av att de

algoritmbaserade, automatiserade, utfér stora volymer av order och avslut samt

ddrfér krdver mycket snabb infrastruktur och low-latecy. De gemensamma

ndmnarna har dock en mycket liten forklaringsgrad sd fort analysen flyttas frdn

om ordern utfors automatiskt samt mdngden utférda order, till hur specifika

strategier agerar i marknaden samt hur dessa pdverkar prisbildningen. Vid analys

och diskussion utanfor orderutféring samt krav pd infrastruktur, dr det ddrfér

intressant att byta fokus frdn de gemensamma ndmnarna till vilken typ av order de

anvdnder sig av i marknaden. Da valet av passivt eller aggressivt utférande av en

order (anvdnda sig av limit- (passivt) eller market orders (aggressivt), har stor

betydelse for hur strategin agerar samt kan tdnkas paverka marknaden. Det dr hdr

viktigt att pdpeka, pd grund av att begreppen vi hdr diskuterar dr sd pass snarlika

- att ndr vi diskuterar de gemensamma ndmnarna och anvdnder begreppet order

utforande - avser vi hdr om ordern utférs automatiskt. Med order typ, menar vi

istdllet om ordern utférs genom limit- eller market order.
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Den har uppdelningen ar dven i linje med den uppdelning Kearns, Kulesza och
Nevmyvaka (2010) valjer att gora i passiva HFT strategier och aggressiva HFT
strategier, da de undersoker lonsamhetspotentialen for HFT. Forvanande ar
annars den brist av uppdelning som observerats vid studier av fenomenet, vilket
kan orsaka matproblem. En anledning till det skulle dock kunna vara att det vid
design av kvantitativa test redan foreligger matproblem, varfor en distinktion
mellan olika typer av HFT strategier, som dnda inte kan urskiljas pa grund av de
matproblemen som namnts, blir 6verflodig. Vi anser dock att distinktionen ar
hogst relevant vid diskussion av orsakerna bakom eventuell paverkan fran HFT
pa marknadens dynamik. Generellt brukar det gélla att dealers som anvander sig
av limit orders bidrar med likviditet, medan “speculators” anvander sig av
market orders och darmed kraver likviditet. "Speculators” anses dven ha storre
paverkan pa priset da de handlar och bidrar da till att gor priset mer eller mindre
informativt.

Andreas Johansons gor dock en mycket intressant parallell analys av dessa tva
typer av strategier, dar han papekar att dven "mean reversion” inriktade
strategier kan bidra med likviditet och till korrigering av priser, trots att de
anvander sig av market orders. Detta ligger i linje med Harris?’% analys om att
"informed traders” bidrar med likviditet och ett battre orderdjup, da de koper
nar andra vill sdlja och sdljer nar andra vill kopa och pa sa satt bidrar till
minskad mean reversion, 6kad likviditet och ett mer informativt pris. De bidrar
darigenom till vad Harris kallar for hogre "resiliency”.101

Vi kan darfor sla fast att det inte gar att klassificera den ena gruppen som enbart
positiv och den andra som enbart negativ. Bara for att en HFT strategi anvander
sig av market orders, behdver det alltsd inte automatiskt innebdara att strategin
har en negativ inverkan pa marknadsvariabler som likviditet, volatilitet och ett
effektivt pris. HFT strategins paverkan pa priset, likviditeten och volatiliteten
beror istdllet, som vid alla andra mindre frekventa handelsstrategier pa om

strategin ar baserad pa fundamental information eller om den istallet utnyttjar

100 Harris, L, Trading & Exchanges - Market Microstructure for Practitioners, Oxford University
Press, Inc, 2003, s.177

101 Harris, L, Trading & Exchanges - Market Microstructure for Practitioners, Oxford University
Press, Inc, 2003, s.394-409
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annan typ av information, rérande till exempel andra handlares planerade order.

n =n
1

Harris indelning av “speculators” i "informed traders” respektive "uninformed
traders” blir da ett rimligt angrepps satt vid mer djupgaende analys av specifika
HFT strategiers marknadspaverkan.

Denna definition av HFT skapar ett ramverk som man kan diskutera begreppet
HFT utifran. Ramverket visar hur begreppet HFT framst ar ett begrepp som
betecknar om en handelsstrategis dr automatiserad samt utfoér sina order med
mycket hog hastighet. Vi menar dock att man, som vid diskussion om all annan
form av handels strategi - bor rikta sitt fokus mot den specifika strategins
utmadrkande drag. Sen kan visserligen effekterna av en HFT strategi forstoras da
hastigheten och mangden order ar av langt storre matt. Vi finner dock att HFT,
"mytbildningen” till trots, bestar av en rad vanliga handelsstrategier vilka endast

utfors vid en hogre frekvens och att diskussioner kring omradet dven bor beakta

det.

6.2. Analys av intervjuresultaten med avseende
pa volatilitet

Vid analys av intervjumaterialet, slds man av hur olika svar man far da denna
fraga stalls. Bland maklarna som intervjuats, finner vi starka dsikter i denna fraga
vilket skulle kunna tyda pa att det har hant nagot med volatiliteten i marknaden.
Samtidigt far vi hora av FI och Claes-Henrik Julander att volatiliteten ar
oforandrad eller att den mdjligen har gatt ner efter etableringen av HFT pa den
svenska marknaden.

Maiklarna Johan Larsson och Roger Wiberg menar att de skulle ha sett en
markant 6kning av volatilitet intradag i marknaden, efter inférandet av en
gemensamma nordiska CCP och harmoniserad tick-size. Det skulle kunna bero
pa att det skett en 6kning av "front running” i marknaden. Harris menar att
"front running ” tenderar att leda till att priser kortsiktigt drivs ivag fran
fundamentala varden, vilket orsakar hogre volatilitet och ett mindre informativt
pris. Enligt Zhao och Chung (2006) leder en lagre tick-size till 6kade incitement

for front running strategier, da kostnaden for att ga fore tidsprioriteringen
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minskar.102 Inférandet av en lagre tick-size skulle darfér kunna innebara att det
skett en 6kning av just "front running” strategier efter den 26 oktober 2009.
Argumentet mot att HFT skulle leda till hogre volatilitet finns i nyligen
publicerad forskning av Castura, Litzenberger, Gorelick, och Dwivedi (2010) samt
av Brogaard (2010), dar forskarna menar att aggregerat sett sa bidrar de HFT
strategier vi kan klassa in i gruppen "speculators” till lagre volatilitet och ett mer
informativt pris, genom anvdndandet av "mean reversion” strategier.193
Claes-Henrik Julander papekar dven att majoriteten av alla HFT strategier ar
passive, varfor de knappast bidrar till 6kad volatilitet.

Fragan blir da varfor denna diskrepans mellan delar av maklarkollektivet och
den akademiska forskningen existerar. Vid en sddan diskussion ar det viktigt att
komma ihag att maklarkollektivet ar en brasch som forlorar pa etableringen av
HFT, genom 6kad konkurrens. Da sd pass manga intervjuobjekt dock menar sig
ha sett en signifikant skillnad i marknaden ar det rimligt att anta att nagon
forandring skett. Den forsta fragan blir dd om forandringen beror pa HFT eller
den lagre tick-sizen. Flera intervjuobjekt har namligen svart att skilja mellan de
tva orsakerna vid vara intervjuer. Den andra fragan blir om en sadan skillnad
skett hur forskningen ej kan ha upptackt den. Christer Wennerberg kan har ge
oss en led trad, nar han papekar att volatiliteten 6kat "intrasekund” men inte
intra dag. Aven Claes-Henrik Julander medger att rérelserna i orderboken har
okat kraftigt. Vi tror darfor att en orsak kan vara att man helt enkelt pratar om
olika tidsintervall, i denna fraga. Da mycket av aktiviteten fran HFT dven verkar,
utifran vara intervjuer, ske i orderboken, vilken de flesta till dags dato inte haft
tillgdng till finns mojligheten att det dar finns ndgot som inte ar observerbart
utifran transaktions data. Pa grund av mikrostruktur bias, i mycket hogfrekvent
data gors majoriteten av de publicerade studierna ej heller med data av en sa hog

frekvens att en hogre intrasekund volatilitet ar observerbar.

102 Zhao, X, Chung, X, "Deciaml pricing and information - Based Trading: Tick Size and
informational efficieny of asset price”, Journal of Business Finance & Accounting, 2006, no 33(5) &
(6), s.753-766

103 Castura, ], Litzenberger, R, Gorelick, R, Dwivedi, Y, "Market Efficiency and Microstructure
Evolution in U.S. Equity Markets: A High-Frequency Perspective”, RGM Advisors, LLC, 2010
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6.3. Analys av intervjuresultaten med avseende
pa likviditet

Vad galler likviditet, ar samtliga aktorer 6verens om att det helt klart skett en
okning av likviditeten. Asikterna gar dock isir nir det giller kvaliteten pa denna.
Flera av maklarna vi intervjuat menar pa att likviditeten ar av samre kvalitet
idag, da den ar mer flyktig och da orderdjupet har forsamrats. De beskriver
incidenter dar det ser ut att vara god likviditet pa en niva, men dar likviditeten
sedan forsvinner da de lagger in en koporder.
Olof Neiglick beskriver hur den lagre tick-sizen kan vara en bidragande orsak till
det, da en lagre tick-size ger lagre incitament for dealers att ligga ute med risk.
En annan orsak till den mer flyktiga likviditeten kan vara att HFT firmor ar
snabba med att anpassa sig efter forandringar i marknaden, vilket gor att de ar
lika snabba med att stdnga sina order, som de ar med att ldgga dem. Har da
maklare inte tillrackligt snabba system, hinner marknaden réra sig innan
maklarna fatt nagra aktier.
Rapporter har dven forekommit om hur "front running ” strategier, leder till att
stora institutionella kunder idag marker av ett hogre slippage. Vilket vi dock ej
kunnat verifiera med hjalp av var enkat undersokning hos kopsidan, da vi hade
ett mycket stort bortfall, och da fa resultat vi fatt ger en motsagande bild.
Den generella uppfattningen bland intervjuobjekten, om att HFT bidragit till en
okad likviditet, supportas dven av den forskning som skett pa omradet.
Hendershott, Jones och Menkveld studie “Does Algorithmic Trading Improve
Liquidity?” (2008), tyder pa att helt klart pa att det finns ett positivt samband
mellan en 6kning av automatiserad handel och likviditet. Brogaards studie fran
(2010) bekraftar det resultatet och finner att HFT aktdrerna ar de dealers som
stéller bast priser under en stor del av dagen. Julanders pastdende om att
majoriteten av alla HFT aktorer arbetar med passiva strategier, tycks darmed

bekraftat.

6.4. Analys av kvantitativa testet, utifran
resultatet fran intervjuerna
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For att 0ka vara resultats validitet har dven ett omfattande test designats for att
forsoka att kvantitativt identifiera eventuella effekter fran HFT pa likviditeten
och volatiliteten i enskilda aktier. Vi har darfér med hjalp av hogfrekvent
tickdata valt att undersoka en period av tva veckor fore och tva veckor efter tva
datum, da vi har anledning att tro att det skett en substantiell forandring av
mangden HFT i den svenska marknaden.

For dessa datum undersoker vi "realized volatility” via analys av volatility
signature plots, omsattning, Qspread samt autokorrelationen.

Ett resultat som skulle tyda pa att HFT paverkar prisbildningen i aktierna, ar om
vi efter den 26 oktober 2009, skulle kunna observera en férdandring i Large Cap
aktierna for nagot eller ndgra av de matt vi anvander oss av och denna
forandring ej ar observerbar i Mid Cap aktierna. Om vi da efter den 21 maj 2010,
fortfarande inte kan observera en liknande férandring som den som skedde i
Large Cap aktierna under 2009, skulle det tyda pa att det skett en forandring i
Large Cap aktierna pa grund av HFT. Da motsvarande forandring ej gar att
identifieras efter den 21 maj 2010 i Mid Cap aktierna, skulle det dirmed tyda pa
att det ar HFT och inte den lagre tick-sizen som orsakat fordandringen.
Kausaliteten i testet dr dock inte den basta vilket vi ar medvetna om. Det ar dock
det basta test vi kunnat utforma utifran den data vi haft tillgang till.

Vad giller volatilitet, kan vi ej urskilja ndgon signifikant forandring fér nagot av
bolagen som skulle kunna bekrafta att det skett en férdandring i mikrostrukturen
av dessa aktier pa grund av HFT. En 6kning av den férvantade paraboliska
effekten i volatility signature plot, skulle tyda pa en 6kning av bias i marknadens
mikrostruktur, av Harris dven benamnt transistory volatility, och darfoér bekréfta
att HFT haft en paverkan. Vi kan dock ej urskilja nagon signifikant sddan skillnad,
for ndgot av bolagen som stimmer 6verens vid bada datumen med vad vi borde
sett for att kunna bekrifta en observerad effekt. Enskilda matt, i till exempel
Ericsson B for testperioden 2009, visar sjalvfallet en observerad skillnad. I
Ericssons fall en minskad effekt, det vill siga att HFT snarare skulle bidragit till
ett effektivare pris. Da 6vriga observationer i Large Cap dock ej bekraftar denna
forandring, samt da motstridiga matt observeras mellan perioderna for 2009 och
2010 - kan vi helt enkelt varken bekrafta att en 6kning eller minskning skett. Det

har galler for samtliga bolag, bade for det med OMX 30 rensade mattet samt det
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orensade mattet. Det samma galler autokorrelationen, dar aterigen vissa
enskilda observationer ar intressanta men inget systematiskt samband 6ver
samtliga Large- eller Mid Cap bolag kan observeras. En orsak till varfor vi ej kan
observera ndgon skillnad skulle kunna vara att priserna i dessa aktier ar sd pass
effektiva, att en stor del av den av Andersen, Bollerslev, Diebold, och Labys (1999)
104peskrivna effekten ej ar observerbar vid en-minuters data. Vi skulle i sa fall
behova data av dnnu hogre frekvens for att battre kunna undersoka det battre.
Vad galler likviditeten kan ingen systematisk skillnad observeras for ndgot av
bolagen. Mattet varierar kraftigt for bolagen mellan perioderna, men
skillnaderna ar aldrig systematiska pa ett satt som kan bekréafta en forandring i
likviditeten pa grund av introduktionen av HFT pa den svenska aktiemarknaden.
Dessa forandringar ar darfor troligen snarare pa grund av forandringar i
intresset for bolagens aktier mellan perioderna pa grund av fundamentala
faktorer. Vad giller Qspreaden, observeras en signifikant skillnad fér samtliga
Large Cap bolag vi testat, efter den 26 oktober 2009. Det ar dock svart att dra
nagon slutsats kring just detta matt vid den perioden, da den parallella
overgangen till en lagre harmoniserad tick-size, troligen ligger bakom
majoriteten av denna forandring. Intressant ar dock att vi noterar en 6kning for
Lindab och KapAhl, efter den 21 maj 2010. Det ar intressant da vi snarare hade
forvantat oss en minskning, likt den som skedde i Large Cap vid den foregdende
perioden.

Utifran vara kvantitativa test ar det alltsa svart att utlasa nagon forandring som
kan harledas till etableringen av HFT pa den svenska marknaden. Orsaken ar till
stor del att visa specifika systematiska samband hade beh6vts observeras, for att
kunna validera en forandring. Da problem foreligger med kausalitet, kan vi helt

enkelt inte utldsa nagot av signifikans.

7 Slutsats

Vad galler begreppet HFT, anser vi att det ar ett begrepp med vissa brister.

Begreppet HFT anvands pa ett satt vilket kan ge intrycket av att det ror sig om en

104 Andersen, T, Bollerslev, T, Diebold, F, Labys, P, “Understanding, Optimizing, Using and
Forecasting - Realized Volatility and Correlation”, 1999
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specifik trading strategi. Det ror sig dock i sjalva verket om en mangd olika
individuella strategier. Dessa strategier paverkar darfor prisbildningen och
marknadens dynamik, med avseende pa de analyserade variablerna likviditet
och volatilitet pa olika satt. Vi rekommenderar darfor att var definition av HFT,
istdllet anvands vid framtida undersokningar kring HFT:s effekt pa likviditeten
och volatiliteten intradag i marknaden.

Utifran resultatet fran vara intervjuer tycker vi oss kunna dra slutsatsen att HFT
bidrar till 6kad likviditet i marknaden. Reliabiliteten och validiteten i denna
slutsats, starks aven av att kvantitativa tester for andra marknader kommit fram
till motsvarande slutsats. Dessvarre kan vi dock ej bekrafta denna slutsats genom
vart kvantitativa test. Vissa tecken gar visserligen att utlasa for en minskning av
spreaden i OMX 30. Pa grund av de omstandigheter som foreligger, kan vi dock
inte dra nagra slutsatser kring om den minskning vi observerar beror pa HFT,
eller om forandringen ar ett resultat av tick-size fordandringen.

Vad galler volatilitet, anser vi att det finns starka tecken for att det skett en
okning pa mycket hogfrekvent niva, da flertalet av vara intervjuobjekt beskrivit
snarlika versioner av en observerad sadan. Vi kan dock ej verifiera den via vara
test. Var slutsats ar dock att vi ej kunnat observera nagon 6kad volatilitet

intradag, pa grund av HFT.

8.Forslag till fortsatt forskning

For framtida studier rekommenderar vi att man sakerstaller tillgang till data fran
orderboken for de bolag man avser underséka.

Vi foreslar aven att man undersoker om det finns nagot satt att approximera
mangden HFT i den svenska aktiemarknaden.

Slutligen anser vi dven att det ar av intresse att replikera vart test, men med mer
hogfrekvent data. For att pa sd satt undersoka en eventuell skillnad i den effekt i

marknadens mikrostruktur, som bor finnas dar.
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