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Sammanfattning

I nuldget ar automatiserad aktichandel ett vildigt diskuterat amne. Trots att det overallt nimns i media &r
den generella kunskapen om hur aktiesystemen fungerar och vad de faktiskt gor vildigt 14g. Det lyfts ofta
fram att de kan gora affarer snabbare dn en méanniska klarar av och att de bidrar till minskat etiskt
handlande pa borsen. Malet med uppsatsen blev séledes att hitta brister och forbéttringsomraden genom
att stilla fragan “hur borde den automatiserade aktiehandeln fungera utifrdan ett etiskt

beslutsperspektiv? . For att né svaret har vi gatt igenom litteratur och artiklar, fran dldre litteratur inom
etik till nya rapporter fran Finansinspektionen som behandlar den automatiserade aktichandeln och dess
effekter pa borsen. Vi har dven haft flera intervjuer med individer som dagligen ar i kontakt med
automatiserad aktichandel. Resultatet av var undersokning visade att den automatiserade aktichandeln inte
behover vara sa negativ som det utmalats i media. De automatiserade aktiehandelsystemen har bland
annat inte en délig dag och gor heller inte feltryckningar som méanniskor kan gora. Det viktigaste vara
intervjukandidater papekade var dock att alla ska handla pa lika villkor pa aktiemarknaden och att det
kriavdes mer resurser for att overvaka bade ménskliga handlare och automatiserade aktichandelsystem pa

borsen.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Borser paverkas for varje dag mer och mer av sa kallad algoritmhandel och High Frequency Trading.
Algoritmhandel anvinder sig, som namnet antyder, av algoritmer for att avgora nér en aktie ska kdpas
eller séljas. Hogfrekvenshandeln anvénder sig ocksé av algoritmer men aktichandlarna anvander hér
istillet mycket avancerad datorutrustning bade i form av hérdvara och mjukvara for att kunna ligga stora
antal kdp-och siljorder och exekvera dessa pa kortast mojliga tid. Strategierna gér ofta ut pa att hitta
felprisséttningar inom olika marknader eller andra ineffektiviteter som finns under brékdelar av en

sekund. (Finansinspektionen, 2012)

Att leta felprissittningar och analysera kursmdnster med hjélp av beslutsstodssystem &r inget nytt. Innan
hogfrekvenshandeln inforlivades pd marknaden fanns sedan tidigare beslutsstodssystem som utnyttjade
finansiella analysmetoder som exempelvis teknisk analys och fundamental analys. Genom analyserandet
av data kan beslut fattas kring vilka aktier som bor kdpas eller séljas. Analyser baseras exempelvis pa

tekniska indikatorer. (Brabazon & O’Neill, 2006)

Fordandringen som sker i allt hdgre utstrickning dr att automatiserad aktichandel trider in pa den
finansiella marknaden. Detta har paverkat borserna, men exakt till vilken utstrickning ar fortfarande
oklart (Finansinspektionen, 2012). De strategier systemen utnyttjar dr ddremot ibland av tvivelaktig
karaktdr. Genom extremt hoga transaktionshastigheter hinner de gora afférer en fysisk individ aldrig sjalv
klarat av att gora. | somliga fall kan automatiserad aktiehandel dven paverka aktiekurser i storre
utstrackning. Detta dr vad i lagtermer kallas otillbérlig marknadspdverkan (SFS, 2005), ndgot som

séledes &r olagligt.

Att borshandlare stravar mot konkurrensfordelar &r inget nytt. Den stora skillnaden &r att det som sker
idag inte sker till samma utstrickning genom minskliga aktiechandlare utan med hjélp av kraftfulla
datorer. Etiken bakom detta kan ifragasittas da det inte bara i somliga fall kan handla om lagbrott utan
kan dven leda till en marknad dar méanniskan star sig chanslos, exempelvis ur ett tidsperspektiv.
Aktiekurssviangningarna, eller volatiliteten for en aktie har 6kat, dock inte enbart pa grund av den
automatiserade aktiechandeln (Finansinspektionen, 2012).

Sett till de etiska aspekterna kring borshandel finns normer sdsom att agera ansvarsfullt och kompetent

1



Automatiserad aktiehandel ur ett etiskt beslutsperspektiv Andersson, Tornquist

(Boatright, 2010). Samhéllets syn pé etik och vad som ér rétt och fel dr dven en faktor som inte far
glommas bort. Regler och etik existerar idag kring insider trading och hur aktiehandel far ga till
(Boatright, 2010) ddremot nér det kommer till de automatiserade aktiehandelssystemen é&r reglerna och

etiken bakom dessa mindre kontrollerade.

Ur teknisk synvinkel finns i ena dnden automatiserade beslutssystem och i den andra ménskliga
beslutsfattaren som anvénder IT som stdd. Det viktiga ndr en méanniska fattar beslut ar att denne fattar
beslutet pa egen hand, baserat pa den information som finns tillgdnglig och inte att systemet fattar beslutet
at ménniskan (Turban, Sharda, Delen, 2011). Likasé skiljer den ménskliga beslutsprocessen sig at
gentemot den automatiserade beslutprocessen, som ofta sker baserat pa beslutsregler (Turban et al, 2011).
Den minskliga modellen kriver att ett val fattas baserat pa de olika alternativ som existerar och det bésta

beslutet fattas utifrdn de mdjliga alternativ som finns tillgéngliga (Simon, 1977).

Nar det géller automatiserad aktiechandel fattar datorn beslutet istéllet utifran forutbestamda regler, vilket
gor att individen som stiller in parametrarna for aktiechandelssystemet maste beakta fler faktorer 4n endast
de matematiska (Finansinspektionen, 2012). Lagar, etik och andra regler méste dven tas med i
utrdkningen som péaverkar de datoriserade systemen. Detta dr ocksa ndgot som skaparna bakom dem

maste ta hiansyn till (Kumiega & van Vliet, 2011).

Det kan vid forsta anblick verka som dmnet snarare behandlar ekonomi och juridik dn informatik. Amnet
gar dock att koppla starkt till de olika &mnen informatik behandlar. Datorer krévs for att den
automatiserade aktichandeln 6verhuvudtaget ska fungera. Mjukvaran som skoter algoritmerna kan
kopplas till programmering, det automatiserade beslutsfattandet utifran olika parametrar och
forutséttningar kan kopplas till beslutsstodssystem. Inom det systemvetenskapliga kandidatprogrammet
ligger fokus dven pé bade foretagsekonomi och juridik for att fa ett battre verksamhetsperspektiv. Med
detta som bakgrund anser vi att uppsatsen ar hogst relevant for institutionen for informatik. Uppsatsen
gagnar individer med intresse for automatiserade beslutssystem, aktiehandel och personer som &r

intresserade av etik och i viss man moral.

Uppsatsen innehéller en del tekniska och ekonomiska termer som inte anvinds av gemene man. Vi har

darfor skapat ett begreppslexikon som finns under bilaga 1.



Automatiserad aktiehandel ur ett etiskt beslutsperspektiv Andersson, Tornquist

1.2 Problematisering

De automatiserade beslutssystemen skapar konkurrensfordelar gentemot ménskliga beslutsfattare da tiden
for att fatta ett beslut kan ske inom loppet av mikrosekunder (Johansson, 2012). Méanniskan som sitter
bakom datorn och forsoker fatta ett beslut om att kopa eller sélja kan da se aktiekurser skifta vildigt fort
utan att egentligen veta vad som har hint under forloppet av ndgra sekunder. Detta gor att i vissa
aktieaffarer utesluts den minskliga beslutsfattaren och istéllet gér de automatiserade
aktiehandelssystemen affarer i en hastighet som en méinniska aldrig kan tdvla mot. Tidigare har
automatiserade beslutssystem framst anvénts vid statiska, och enklare beslut i den operativa
verksamheten. Att godkédnna ett banklén eller automatiskt sdnka priser pa flygstolar &r ett vanligt exempel
(Turban et al, 2011). Istéllet utnyttjas dessa system nu till att agera pa en finansiell marknad dér
manskliga aktdrer sedan linge handlat. Ett ménskligt beslut grundas utifrdn ménga yttre faktorer sdsom
sambhillets etiska normer och principer, lagstiftning, lardomen som ung vad som var rétt och fel. Istillet
fungerar de automatiserade beslutssystemen utifran matematiska formler, eller algoritmer, for att fatta
beslut och séledes dr de ménskliga yttre faktorerna sdsom etik inte garanterade i dessa system. Detta leder

oss till fragan:

"Hur borde den automatiserade aktiehandeln fungera utifran ett etiskt beslutsperspektiv?”
Motivering till forskningsfraga

Vi har valt den hér frigan da den automatiserade aktichandeln idag &r ett mycket debatterat &mne bade
inom finans- och IT-viarlden. Det skrivs varje vecka nya artiklar som behandlar den automatiserade
aktiehandeln, det kan gilla ett automatiserat aktichandelssystem som har handlat aktier med sig sjalv, gétt
om en storbank i antal avslut eller ndgot liknande. Samtidigt gér det att 14sa om minskliga borshandlare
som anvander samma strategier som de automatiserade aktichandelssystem men som blir domda bl.a. for

otillborlig marknadspaverkan.

Det intressanta ur denna synvinkel ar att datorerna verkar ha gatt forbi ménniskan ur bade ett finansiellt
men dven ur ett beslutsperspektiv. Forskning har ofta betonat att beslutet i sig inte alltid ar det viktigaste
utan det &r att manniskan fattar det sjélv. Beslutsstodssystemen har gjort att ménniskor i organisationer

har kunnat fatta mer vilinformerade beslut.
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Idag pa den finansiella aktiemarknaden ser vi istdllet att mdnniskor rdds den nya utvecklingen da de har
fattat ett kop/silj-beslut har de automatiserade aktiehandelssystemen redan gjort tusentals affarer och
dérigenom dndrat forutsittningarna. Vi tror inte att den automatiserade aktichandeln enbart &r negativ dé
dels tekniken i sig ar intressant och likasé den revolution den tillfért marknaden. Det som vi ddremot
stéller oss undrande till 4r ifall en dator ska kunna agera fritt pd en 6ppen marknad, under mindre
kontrollerade former &n fysiska individer, och saledes reducera chanser for borshandlare, fondférvaltare

och aktiesparare i deras investeringar.

1.3 Syfte

Syftet med denna rapport dr att finna brister och forbattringsomraden inom det etiska beslutsperspektivet

som tillfogas vid bruk av automatiserad aktichandel.

1.4 Avgransningar

Vi kommer inte behandla de matematiska aspekterna bakom automatiserad aktiehandel i denna uppsats da
fokus ligger pa etiken, beslutsstod och beslutsfattandet i sig. Att forklara algoritmer och deras
uppbyggnad &r saledes inte relevant. Vi kommer inte heller behandla den automatiserade aktichandelns
totala inverkan pa den finansiella aktiemarknaden dé det etiska beslutsfattandet i sig ar fokuspunkt. Det
kommer saledes ligga som en del kopplat mot etiken och inte jimfora lagliga och olagliga aktioner
beslutsfattare och system emellan. Det perspektiv vi fattar dr uppbyggt kring etiska beslut som fattas
antingen genom automatiserade aktichandelssystem alternativt beslutsfattare som anvénder sig av

beslutsstodssystem for finansiell analys.

Diskussionen kring om aktiemarknaden helt tappat luften dr dven ndgot som kan ifrdgasittas. Aktier
handlades tidigare for att mot slutet av det finansiella aret forhoppningsvis fa utdelning pa sina aktier vid
bolagstammor. Spekulationer tog sig in pa marknaden och aktiekurser borjade rora pa sig utan ndgon
storre anledning. Det berodde inte pa finansiella rapporter eller liknande utan spekulationer i sig. Detta ar
dock inget vi tinker behandla dé intresset ligger for hur den automatiserade aktiehandeln borde fungera
utifran det etiska beslutsperspektivet. Intressanta fragor vicks dven nir tankar styrs mot effektiviteten de
automatiserade systemen har. Ménskliga kapitalforvaltare och liknande yrkessamma tar betalt for deras
tjanster, dock &r inga resultat garanterade. Handelsfolket tar hand om individers kapital dar sedan

kommission och andra kostnader liggs pa utan att de genererar ett faktiskt virde alla ganger. Att bedoma
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personerna i borshandelsbranschen och deras bidrag av effektivitet r dock en annan inriktning &n vad

denna uppsats behandlar och kommer darfor inte prioriteras.

En tanke som ockséa dyker upp dr om det den automatiserade aktiechandeln haller pa med éar tillatet rent
juridiskt sett. Vi tar kort upp den svenska lagstiftningen for att 6ka forstaelsen for hur lagen ser ut men det
ar inget vi kommer att behandla pé en djupare niva. Nér det géller aktichandel sé géller landets lagar dir
aktierna handlas men da vi inte valt att behandla den juridiska aspekten &r det inte ndgot vi gar in pa. En
anekdot &r att de flesta ldnder har lagar mot marknadsmanipulation och de liknar ofta den svenska
lagstiftningen. Nar det giller aktichandel inom EU finns det dven flera direktiv som aktorer méste forhélla

sig till. Ett exempel ar MIFID-direktivet.

Gillande etik s harstammar flera grundpelare dnda frén Aristoteles tid och mycket av det ér fortfarande
applicerbart &n idag. Forandringarna som sker i litteraturen behandlar ofta inte de etiska grundpelarna, da
etiken inte fordndras 6ver tiden, utan snarare hur de appliceras i samhéllet allt eftersom detta utvecklas.
Det har skett vissa tillagg till etiken men grunderna dr desamma. Med tanke péa dessa aspekter ser vi inga

problem med att anvidnda dldre litteratur inom etiken.
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2 Litteraturoversikt

2.1 Aktiemarknadens historia

Manga forknippar aktiemarknaden som négot relativt nytt och modernt men fallet ar faktiskt, enligt
Bernhardsson (1996), att méanniskor i alla tider har spekulerat och girighet har funnits lika ldnge. Det &r
inte den tekniska utvecklingen som leder till spekulationsbubblor utan snarare det ménskliga psyket och
da framforallt girigheten. Det finns exempel pa en spekulationsbubbla som intriffade redan pa 1600-talet.
Kraschen har kommit att kallas den hollandska tulpanlokhysterin som handlar om hur tulpanlékar forst
nar en pristopp pa 5500 cent ar 1637 {or att sedan gé ner till 50 cent, ett motsvarande kursras pa néra 99

% (Bernhardsson, 1996).

Aktiehandeln startade i USA pa 1700-talet med New York Stock Exchange och “The Curb Exchange”
som numera ir kidnd som the American Stock Exchange. [ mer &n 200 ar var aktiehandeln i stort sett
koncentrerad till ett begrdnsat antal marknader dar kopare och séljare traffades fysiskt for att gora affarer.
Det var forst ar 1971 en stor fordndring skedde nir National Association of Securities Dealers Automated
Quotation (NASDAQ) bildades, varldens forsta elektroniska aktiemarknad. Sedan NASDAQ bildades har
aktiehandeln gétt fran att ha varit kraftigt centraliserad till kraftigt fragmenterad genom borser i storre
stader varlden 6ver (Strassman & Jacques, 2007). Steget efter att motas fysiskt var att méaklarna skickade
order till borsgolvet alternativt ringde runt for att hitta en matchning. I nuldget sker all aktiehandel istillet
pa virtuella marknadsplatser som styrs av datorer (Strassman et al, 2007). New York-borsen samt svenska
NASDAQ anvinder sig idag av ett Linuxsystem som klarar 250 000 order per sekund och varje
transaktion blir bekréftad inom en millisekund (International Data Group, 2011), (The NASDAQ OMX
Group, 2010).

2.2 Introduktion till finansiell analys

Det huvudsakliga problemet nir det kommer till att handla aktier &r att vilja rétt aktie vid rétt tillfalle
(Albadvi, Chaharsooghi, Esfahanipour, 2006). For beslutandet av aktiekdp finns det manga analytiska

tillvigagangssitt. Nedan presenteras tva vanliga metoder: teknisk analys och fundamental analys.
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2.2.1 Fundamental analys

Fundamentalanalytiker analyserar revisionsberéttelser, inkomstutldtande, kvartalsrapporter,
forsaljningshistorik, ledningskapacitet och den konkurrens foretaget utsitts for. Genom detta berdknas det
faktiska virdet av varje aktie baserat pa kassaflodet for ndstkommande ar. Ifall marknadspriset for aktien
ar lagre dn det faktiska vérdet forvéntas aktiekursen att stiga och kdparen fattar beslutet att kdpa aktien.
Inom teknisk-och fundamental analys finns ménga olika metoder inom varje omrade, men dven

kombinationer av dessa. (Albadvi et al, 2006)

2.2.2 Teknisk analys

Den tekniska analysen kan definieras enligt Brabazon et al (2006, s.143) som:

“The attempt to identify regularities in the time-series of price and volume information from a financial

market.”

Teknisk analys baseras pa att studera tidigare aktiekurser for att sedan forsdka forutspa framtida
aktiekurser. For att gora detta finns tekniska indikatorer som anvénds, exempel pa dessa dr moving
averages, relative strength index, moving average convergence/divergence (MACD) med flera (Albadvi

et al, 2006).

En mer detaljerad beskrivning av den tekniska analysen &r granskandet av relativa styrkan av krafterna for
tillgdng och efterfragan pa aktiemarknaden. Genom identifiering av zoner for prisstdd och prismotstind
kan insikt skapas for att tyda framtida riktning och volatilitet. Inom den tekniska analysen finns tron om
att finansiella tillgangars priser foljer och ror sig i trendvégor och att prismonster aterupprepar sig genom

tiden. (Brabazon et al, 2006)
Hypotetisk utgangspunkt inom den tekniska analysen
Den hypotetiska utgdngspunkten for den tekniska analysen géllande marknadseffektivitet dr inte att

marknaden ar oformogen att hantera tillgidnglig information om priser utan snarare faststéller att ett pris

pa den finansiella marknaden &r svarkalkylerad. (Brabazon et al, 2006)
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Till skillnad fran fundamental analys, dér studierna kring orsakerna varfér marknadsprisrorelser sker,
rader istillet fokus pa att studera och forklara varfor effekterna pa marknaden sker. Den fundamentala
analysen betraktas att vara oformogen att uppticka ny information som inte redan finns tillginglig.

(Brabazon et al, 2006)

Sett till grunden, forsoker den tekniska analytikern att tyda vad andra aktdrer nésta drag dr. Genom
tidigare pris/volym-information gérs bedomningen kring vilka aktier som troligtvis kommer att bade 6ka i

popularitet samt minska inom den 6verskadliga framtiden. (Brabazon et al, 2006)

Tekniska indikatorer

Som tidigare ndmnts i kapitel 2.2.2, baserar och utnyttjar den tekniska analysen sa kallade tekniska
indikatorer. Grundkonceptet som rader inom teorin &r att en pristrend dr mer sannolik att halla i sig 4n att
gd at motsatt riktning (Brabazon et al, 2006). Méalet med att utnyttja tekniska indikatorer i handelssystem
ar att utnyttja den dvergripande trenden fram till den punkt den forutspas fordndras. Den tekniska
analysen asyftar till en obalans mellan tillgang och efterfragan och att sannolikheten ar storre att den
fortsitter dn den fordndras. Genom ett ménskligt flockbeteende pa marknaden, forvéntas trender som

resultatet av detta beteende (Brabazon et al, 2006).

2.3 Automatiserad aktiehandel

Idag har aktiechandeln gatt fran att fysiska miklare 1agger en order till att datorer och servrar beslutar vilka
aktier som ska kdpas och séljas, till vilket pris, nér det ska ske och sedan utfor de den faktiska ordern. Allt
gors inom brékdelar av en sekund och den fysiska individen har inte mdjligheten att exekvera order i

samma takt. En kort beskrivning ges nedan vad fenomenet automatiserad aktiechandel inbegriper.

2.3.1 Vad ar automatiserad aktiehandel?

Automatiserad aktiehandel kan delas upp i tva olika slag. Det forsta kallas algoritmhandel och innebir ett
system som ldgger order baserat pa instruktioner och parametrar som programmeras i forvig

(Finansinspektionen, 2012).
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Det andra slaget dr hogfrekvenshandeln som ofta forkortas HFT fran engelskans High-Frequency
Trading. Hogfrekvenshandeln dr den mest debatterade typen av aktichandel som anvinder sig av

skridddarsydd programvara och hérdvara for att kunna lagga order och exekvera dessa sé fort som mojligt.

Aven hogfrekvenshandeln anviinder sig av algoritmer men skillnaden r att algoritmhandel kan behélla en
aktie i minuter till flera veckor medan hogfrekvenshandeln enbart har sina aktier i nigon enstaka sekund
och satsar alltid pa att sélja av allt innan dagen ér slut (Brogaard, 2010). Hogfrekvenshandlarnas syfte &r
att utforma effektiva handelsstrategier som finner felprissittningar mellan marknader eller andra
ineffektiviteter i systemen som enbart existerar inom véldigt korta tidsperioder (Finansinspektionen,
2012).

Kénnetecken for hogfrekvenshandeln dr att den inte bygger pa fundamental analys och bidrar till en 6kad
orderintensitet (Finansinspektionen, 2012). Amerikanska Securities and Exchange Commission definierar

hogfrekvenshandel enligt f6ljande:

“Professional traders acting in a proprietary capacity that engages in strategies that generate a large

number of trades on a daily basis” (US Securities and Exchange Commission, January, s.44)

2.3.2 Dark pools

Redan hdsten 1986 startade den forsta dark poolen i USA, Instinet’s After Hours Cross. Poolen gav dess
aktorer mojlighet att skicka in order i en ”’blind orderbok™ som gjorde en matchning efter borsens
stdngning genom att utgd ifrdn borsens slutkurser for dagen. Stora aktorer kunde med den hér typen av
aktichandel sdlja och kdpa stora kvantiteter utan transparens fran resten av marknaden samt att order som

inte gav ndgon matchning aldrig presenterades for resten av marknaden (Clark et al, 2009).

Upplégget tilltalade de stora aktdrerna och inom négra ar fanns det flera firmor med liknande tjanster
sdsom ITG Posit och Liquidnet. Det handlades tiotals miljoner aktier dagligen och snittordern var manga

ganger storre 4n pa de vanliga marknadsplatserna (Clark et al, 2009).

Ar 2004 stod den hir typen av aktiehandel for cirka 2 % pa den amerikanska marknaden, ar 2008 var
samma siffra 8 % (Clark et al, 2009). Anledningen till att handeln 6kade sé drastiskt de aren berodde pa
nya stora tekniska faktorer. En av dessa var Smart Order Routers (SORs) som kunde pinga dark pools for
att hitta en mdjlig matchning utan att tillféra nimnvirt med latens. Samtidigt som SORs utférde pingar

kunde de dven lagga andelar av existerande orders i olika dark pools (Clark et al, 2009).
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Anledningen till att dark pools pa senare ar har hamnat i blasviader beror frimst pa tre olika faktorer. Den
forsta ar flash order som ger en liten del av aktdrerna pa marknaden ett ordttvist Gvertag gentemot de
andra pa aktiemarknaden. De fér ett Overtag genom att marknadsplatsen forst skickar en /O/ (Indication of
Interest) till de fa utvalda aktorerna innan resten av marknaden far ta del av ordern (Clark et al, 2009). Det
hér gors for att ordern ska stanna pa den enskilda marknadsplatsen. Det hér har varit den storsta
anledningen att dark pools blivit ifrdgasatta och det hir har lett till att bland annat NASDAQ OMX och
flera andra borser har tagit bort mojligheten for flash trading (The NASDAQ OMX Group Inc, 2009).

Nista faktor dr Sub Penny Quote Jumping som innebdr att stora aktdrer kan komma forst i kon nir de

koper en aktie genom att enbart betala nagot enstaka 6re mer och inte den vanliga tick-storleken (Clark et
al, 2009). I langden blir det svérare for aktorer att ldgga in passiva order i de dppna orderbdckerna vilket i
sin tur leder till att det blir svarare att uppticka ritt pris pa en aktie da de passiva orderna ar en nyckel for
att finna ratt pris. Faktor nummer tre dr Poor Post Trade Transparency vilket star for att det ar svart att se

det faktiska orderdjupet i en dark pool (Clark et al, 2009).

2.3.3 Aktiehandelsstrategier

Foljande avsnitt kommer att beskriva aktiehandelsstrategier som vissa automatiserade aktichandelssystem
anvinder sig av. Dock dr det inte ndgot som endast datorer kan utfora, ménniskor har tidigare dven sjédlva
svivat i grazoner géllande somliga av nedan ndmnda strategier. Finansinspektionen (2012) pekar

framforallt ut féljande strategier for den automatiserade aktiehandeln.
Spoofing och layering

Spoofing kommer fran engelskan och skulle kunna dversittas med att spela ndgon ett spratt. Det ir inte
enbart hogfrekvenshandel eller algoritmhandel som utfor denna typ av strategi utan det gors dven av
fysiska individer. Spoofing dr en strategi for att manipulera prisbilden genom orderliggning i en
kombination av silj-och képorder (Finansinspektionen, 2012). En investerare eller ett automatiserat
aktiehandelssystem kan ldgga en order som har ldg sannolikhet att utféras men som kan forvilla andra
investerare att det dr en obalans i orderdjupet. Definitionen av spoofingorder &r en order som &r tankt att
inte exekveras men som ska vilseleda andra investerare i utbud eller efterfragan pa aktien (Kyong,

Eunjung, Kyung, 2009).

10



Automatiserad aktiehandel ur ett etiskt beslutsperspektiv Andersson, Tornquist

Det finns nagra olika sitt att gora en spoofingorder pa och nedan foljer ett exempel:

Investeraren som vill manipulera kursen har ett antal aktier som denne vill sélja till ett hogre pris. Aktoren
lagger da forst en stor koporder som har ett pris langt under marknadsvérdet pa aktien for att den inte ska
exekveras. Nu ser det ut som att det finns fler kopare i orderdjupet for aktien och det hér trissar ofta upp
priset. Nér investerarens dnskade pris har uppnétts séljer denne av sina aktier och makulerar sin képorder.
Spoofing ar effektivast om bdrsen inte har stdd for avancerat orderdjup (Kyong et al, 2009). Om stdd for
avancerat orderdjup inte finns betyder det att investerare enbart ser hur manga som vill kdpa en aktie och
inte till vilket pris. Spoofing ar svart att begriansa da det ligger i en grazon. Det gér inte att forbjuda en
investerare att bade lagga en kop-och en sdljorder. Ett scenario &r att en investerare anser att en aktie har
ett korrekt marknadsvérde och samtidigt en tillrickligt hdg volatilitet for att kunna tjina pengar pé aktien
nér den ror sig upp och ner. Investeraren ldgger da en kop- och en sdljorder som &r en viss procent
under/dver nuvarande marknadspriset. En helt laglig och vélanvind strategi som bidrar med likviditet till
marknaden. Samtidigt liknar effekterna fran spoofing pump-and-dump som iar olagligt (Kyong et al,

2009).

Layering 1 sin tur innebdr att 1agga order till ett s& bra kop- eller séljpris som mojligt utan att avsluta
orderna. Det hér gors for att likviditeten i aktien ska framstd som battre 4n vad den egentligen ar. Till
skillnad fran spoofing gors det hér aldrig av manniskor utan skots helt automatiskt av datoriserade
aktiehandelssystem. En annan viktig skillnad mot spoofing ar att det inte gors nagra stora order utan
istdllet manga sma. For att ordern inte ska bli prioriterad och dirmed genomforas uppdateras ordern

konstant (Wieru, 2011).

Quote stuffing

Med quote stuffing menas att en aktor lagger ett stort antal kdp- och séljorder som sedan fort dras tillbaka.
Aven quote stuffing ger ett falskt intryck av utbud och efterfrigan p4 en specifik aktie men framforallt dr
det hogfrekvenshandel som kopplas till quote stuffing (Egginton, Van Ness, Van Ness, 2011). I och med
att hogfrekvenshandelsaktoren ofta enbart dger en aktie i ndgon sekund eller till och med millisekund sa
ar tiden en véldigt viktig faktor (Egginton et al, 2011). Quote stuffing anvénds ofta for att dverbelasta
andra aktdrers system och ibland for att dolja sin egen strategi (Finansinspektionen, 2012). For att forsta
quote stuffing maste en annan metod forst forklaras som dr en viktig strategi inom hogfrekvenshandel,

nidmligen latens arbitrage.
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Latens arbitrage gér ut pa att gora vinst pa ineffektiviteten mellan olika handelsplatser. Till exempel om
en aktie handlas for 100 SEK i Sverige och samma aktie i USA handlas for motsvarande 101 SEK.
Hogfrekvenshandelssystemet utnyttjar dé fordréjningen och handlar aktien i Sverige och séljer den i
USA. D4 hogfrekvenshandelsaktorerna ofta har servrar lokaliserade precis bredvid borsens datorer, ibland
till och med i borsens egna serverhallar, far de tillgéng till data tidigare &n andra aktorer. De har alltsa en

lag latens, dven kallat svarstid, mot borsens datorer. (Egginton et al, 2011)

Genom att ligga vildigt stora kop- och sdljorder som omedelbart, eller néstintill omedelbart, dras tillbaka
kan en hogfrekvensaktor skapa latens arbitrage som denna kan utnyttja. Det kan bero pa att andra
hogfrekvenshandelsaktdrer tvingas hantera enorma mingder data som gor deras system ldngsammare
vilket ger aktoren som skickar orderna ett overlige gentemot dem. I vissa fall kan &ven borsen som tar
emot orderna bli 6verbelastade med andra order vilket kan leda till arbitragemdjligheter for hogfrekvens-

aktorerna (Egginton et al, 2011).

Momentum ignition

Momentum ignition innebér att en aktor forsoker forstirka en trend genom offensiv orderldggning for att
andra sedan ska folja, och ytterligare forstarka trenden. Nar aktdren nér nivan denne soker ges
mojligheten att vinda position. Ett exempel kan vara en aktor som snabbt lagger och makulerar flera
order, samtidigt som denne gor ndgra smaafférer, for att vilseleda andra aktdrer och aktorers algoritmer

att kopa och silja mer offensivt. (Finansinspektionen, 2012)

Ett annat sitt dr att handlaren utloser flera stdende stop loss order for att fa en aktie pa fall. Nyckeln till att
lyckas ar att ta position tidigt och sedan gora vinst genom att sélja av positionen efter att prisforandringen
skett. Strategin gor mest skada i aktier dir handeln inte 4r s& hog och det inte kridvs mycket volym for att
paverka priset (US Securities and Exchange Commission, 2010).

Last second withdrawal

Innebar att en order avbryts i den sista sekunden i call-forfarandet (Finansinspektionen, 2012).
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2.4 Beslut

2.4.1 Beslutsmodeller

Det finns idag manga olika beslutsmodeller. De flesta involverar storre huvudsteg som har likartad
synvinkel 6ver beslutsprocessen for rationella beslut. Manga av dessa modeller for beslutsprocessen
involverar enligt Bommer et al (1987):
*  Sitta upp ledningsmal
* Leta efter alternativ som leder till
o Utvérdering av alternativ
o Valet av alternativ
* Implementera beslutet samt

e Kontrollera och dvervaka resultatet

En av modellerna som foljer detta koncept dr en av de mer kdnda beslutsmodellerna. Detta dr Simons

(1977) beslutsmodell.

2.4.2 Simons beslutsmodell

Simons modell bestér av fyra faser: information, design, val och implementation (Turban et al, 2011).

Nedan beskrivs grunddragen mer uttryckligt.

Informationsfasen

Informationsfasen grundar sig pa att undersdka och identifiera problem. Simon talar 4ven om
faststdllandet av problemégare, vem problemet ir relevant for. Men informationsfasen behdver inte endast
grunda sig pa att 16sa problem utan kan dven appliceras for att hitta nya mdojligheter. (Simon, 1977).

Designfasen

I designfasen skapas en modell med olika forhéllande till de olika faktorerna som ska representera

systemet. Modellen dr en forenkling av verkligheten. Anledningen till detta &r att ta in alla scenarion,
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moment och faktorer 4r omdjligt for minniskan rent mentalt. Modellen valideras och kriterier skapas som

senare ska ligga till grund for valfasen. (Simon, 1977)
Valfasen

Valfasen bestar av att gora ett avvigt val mellan de olika 16sningsforslag som uppdagats i designfasen.
Det ar inte alltid mojligt att lyckas hitta eller skapa den bésta losningen, men en 10sning som ér tillrackligt

god dr mojlig. (Simon, 1977).

Implementationsfasen

I modellens slutskede sker den slutgiltiga fasen — att implementera 16sningen eller beslutet. (Simon, 1977)
Ovriga aspekter kring Simons beslutsmodell

Under beslutsprocessen som sker dr det majligt att ga tillbaka till de tre senare faserna for omvéardering
ifall problemet inte ar 16st. Vidare i modellen kan dven dvervakning ses som en ytterligare fas for att

stodja beslutsprocessen. (Turban et al, 2011)

2.4.3 Strukturerade och ostrukturerade problem

Strukturerade problem

Nir ett problem ar strukturerat dr Simons fyra faser strukturerade och tillvigagangsséttet for att nd den
bésta, eller acceptabla 16sningen, kdnd. Oavsett hur stort eller litet problemet dr s& ar malet alltid klart
definierat. Exempel pa vanliga mal r vinstmaximering och kostnadsminimering (Turban et al, 2011).
Datorer kan bidra som stod till de strukturerade besluten eller problemen. Problemen ar oftast klart
strukturerade, vilket gor det enklare att kategorisera problemet som en person stér infor. Ett
kategoriexempel Turban et al (2011) ndmner &r make-or-buy-beslut. For olika beslutskategorier finns

fordefinierade modeller med féardiga 16sningar till problemet.
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Ostrukturerade problem

Ostrukturerade problem kan endast delvis stodjas av datoriserat stdod. Det kridver ofta specialanpassade
16sningar da problemet ofta inte har en standardiserad 16sning. Turban et al (2011) nimner dven gillande
ostrukturerade problem att omdome och intuition &r viktigt for beslutsfattandet i dessa situationer.
Jacobsen & Thorsvik (2009) beskriver dven ostrukturerade problem, eller dynamiska beslut som grundar
sig 1 en osdkerhet kring problemet, vilka alternativ och mdjliga som finns for problemet. Tidsramen for de
dynamiska besluten dr mer oklara och sétter 6kade krav pa att beslutsfattaren handlar autonomt. Likasa ar

dven komplexiteten hogre for problemet och beslutsfattandet.

Semistrukturerade problem

Semistrukturerade beslut ligger mellan ett ostrukturerat problem och ett strukturerat problem. Vissa
element eller faser dr kdnda och strukturerade medan andra &r okdnda och ostrukturerade (Turban et al,
2011). For att nimna négra exempel pa ostrukturerade problem tar Keen och Scott-Morton (1978) upp

handelsobligationer, sétta en budget for konsumentartiklar eller att gora en kapitalanskaffningsanalys.

2.4.4 Rationella beslut

Beslut som fattas ar ofta rationella beslut. Simons modell ar ett typexempel pa rationellt beslutsfattande
(Turban et al, 2011). Skillnader finns &ven mellan begransad rationalitet och perfekt rationalitet (Jacobsen

& Thorsvik, 2009).

Perfekt rationalitet

Den perfekta rationalitetens utgangspunkt &r att den person som fattar beslut har tydliga och konsistenta
mal dér beslut som fattas baseras pa att full information existerar (Jacobsen et al, 2009). Detta ar dock
mer en utopi dn ett mojligt faktum. Rationella beslut fattas utifran dess existerande mojligheter men dér
finns alltid hinder som om6jliggdr vigen till det perfekt rationella beslutet (Jacobsen et al, 2009).
Tolkningar sker mellan det individen upplever i relation till vad denne tidigare erfarit. Forskning visar pa
att hjdrnan i hogre utstrackning dr mer fokuserad pa att filtrera, koppla och ordna ihop information baserat
pa tidigare lardomar &n att analysera informationen som erhallits. Detta ger ett exempel kring att perfekt

rationalitet 4r svaruppnétt (Jacobsen et al, 2009).
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Begransad rationalitet

Begrinsad rationalitet 4r vad som brukas tillskrivas det faktiska beslutsfattandet som sker. Da det finns sé
pass manga hinder att agera perfekt rationellt begrinsas ddrmed rationaliteten (Jacobsen et al, 2009). Som
i Simons (1977) valfas for den ménskliga beslutsprocessen gors ett val baserat pa den tillgédngliga

information som finns och dess konsekvenser. Saledes gors inte det optimala valet alltid da beslutsfattaren

inte har full information kring alla alternativ och f6ljder (Jacobsen el, 2009).

2.4.5 Beslutstodssystem

Nir det géller vanliga ménskliga aktiehandlare s har dven de ofta datorstodda IT-system som hjilper till
vid beslutsfattandet. For att stodja individen att analysera finansiell data finns det beslutstodssystem som
hjalper till. Beslutstddssystem finns for att hjdlpa anviandaren att strukturera och analysera data fort och ge
forslag pa bl.a. taktiska val. Med hjélp av datorn kan tusentals olika alternativ utvirderas inom loppet av
sekunder (Turban et al, 2011). Ett exempel pa ett sddant system &dr Aktiespararnas aktieanalysprogram
Hitta Kursvinnare. Programmet hjélper anvindaren att gora bade tekniska och fundamentala aktieanalyser

samt att enkelt visa nyckeltal och signaler pa borsen (Sveriges Aktiesparares Riksforbund, 2012).

2.4.6 Automatiserade beslutssystem

Forutom beslutstodssystem som bidrar med information till beslutsfattaren for att fatta ett beslut finns
dven automatiserade beslutssystem (ABS) som dessutom skéter sjdlva beslutsprocessen. ABS éar
regelbaserade system som utifran specifika regler fattar beslut (Turban et al, 2011). Inom sjukvarden kan
en dator automatiskt berétta for sjukskoterskan doseringen av viss medicinering (Collste, 1993).

Sett ur detta perspektiv dr steget inte mycket ldngre till att anvinda sig av datorer for aktiehandel. Den
automatiserade aktichandeln baseras pa matematiska formler, eller algoritmer, som sedan sjilv tar ett
beslut om att kdpa eller sdlja en aktie (Wieru, 2011). Sett till ABS normala bruk anvéinds det for att fatta
enklare, repetitiva beslut (Turban et al, 2011). Géllande automatiserad aktiechandel kan algoritmerna ses
som skapade for att fatta ett repetitivt beslut. Fér en méanniska &r dock beslutet inte lika enkelt da
beslutsprocessen bestar av flera beslutssteg innan beslutet fattas (Simon, 1977) Variablerna dr manga och

tidpunkten for beslutet ar kritisk (Albadvi et al, 2006).
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2.5 Etiska beslutsfaktorer

Rittvisa och jimlikhet 4r en viktig grund for att korrekt kunna analysera skillnader mellan ménniskor och
datorer nér det géller etiskt beslutsfattande. For att fa en djupare forstaelse hur ett etiskt eller oetiskt beslut

fattas analyseras dven beslutsmodeller och beteendemodeller.

2.5.1 Rattvisa och jamlikhet

Jamlikhet ar en form av moralisk princip. Genom jdmlikhet soker individen dock inte att uppfylla alla mél
for etiskt uppforande. Av denna anledning bor saledes jamlikhet inte likstéllas med hela begreppet etik
(Boatright, 2010). Jamlikhet, i sin grund, asyftar till en jaimforbar behandling av personer i férhallande till
nagon form av regel, dverenskommelse eller forvéintning. Personer som bedoms ska darfér bedomas
enligt samma kriterier for att det ska vara rattvist for alla. Personer som beddms utifran nya kriterier
jamfort med 6vriga bedoms ddrmed orattvist da forhallandet och uppfyllandet for grundkriterierna har

forandrats. (Boatright, 2010)

Genom att agera inom lagens ramar tillats kontrakt, produktion och utbyte dir deltagare pa en marknad
ingdr i olika aktiviteter och foretag. Som exempel, investerare koper aktier och obligationer och utnyttjar
andra finansiella verktyg. Foretag 6vervakar och bedomer prestationer genom anvindandet av kunskap
och standarder inom bokforingen. Foretag gor finansiella utlatanden for att blotta information som &r
viktig for investeraren. Finansiella regler, metoder och foreskrifter anvénds inte bara for att vigleda
upptridandet av dgare och chefer utan de bestimmer dven hur upptridandet bor ske for radgivare,
aktiehandlare och revisorer. Antaganden brukar goras att regler och foreskrifter inom finansvarlden ar till

for att kunna beddma graden av rittvisa/jamlikhet eller effektivitet. (Boatright, 2010)

2.5.2 En beteendemodell av etiskt och oetiskt beslutsfattande

Bommer et al (1987) har gjort ett forsok till att skapa en modell som beskriver de etiska faktorer som

paverkar beslut och beslutsfattare. Modellen ser ut foljande:
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Government/legal
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Fig. 2.1 - En beteendemodell av etiskt/oetiskt beslutsfattande Bommer et al (1987) s5.266.

Nedan beskrivs modellens olika faktorer.

Social omgivning

Den sociala omgivningen for en beslutsfattare dr uppbyggd kring humanistiska-, religiosa-, samhalleliga-
samt kulturella viarderingar inom dennes omgivning. Brady (1985) foresprékar att etiska dilemman
paverkas av hur starkt samhaéllets viarderingar ar kring beslutet. I de fall det t.ex. innefattar jamstélldhet
eller andra grundvérderingar anvénds samhéllsvérderingar oftare 4n i de fall de fall det kommer mer

komplexa och specifika punkter (Bommer et al, 1987).

I arbetssituationer beslutsfattare finner sig i tenderar det att differentiera mellan etiska stdllningstagandet i
arbetslivet och privatlivet. I de fall samhilleliga virderingarna eller liknande vérderingar implementeras

inom organisationen tenderar dven beslutsfattare hélla sig striktare till dessa 4n annars (Bommer et al,

1987).

18



Automatiserad aktiehandel ur ett etiskt beslutsperspektiv Andersson, Tornquist

Statlig och laglig omgivning

Vid beslut ar lagar en viktig faktor for att fatta etiska beslut. Dessa kan dock inte jaimstillas med varandra.
Etik och lagar &r inte tvunget detsamma. I de flesta situationer skapar lagar ordning i samhéllet som gor
att personer kinner sig avradda till att bega oegentligheter. Detta gor att beslutsfattare och ledare avviker
en viss kurs eller handling da det bar med sig stimpeln ”olaglig”. Stimpeln i sig &r dock inte tillrdcklig
utan kréver dven att de lagar och stadgar som existerar utdvas i samhéllet nir och dir det behdvs

(Bommer et al, 1987).

Lagen som behandlar kursmanipulation dr Svensk forfattningssamling, SFS 2005:377 8§ Otillborlig

marknadspéverkan. Ordagrant sdger lagen f6ljande:

"Den som vid handel pd vardepappersmarknaden eller annars forfar pa ett sédtt som han eller hon inser &r dgnat att
otillbériigen paverka marknadspriset eller andra villkor fér handeln med finansiella instrument eller pd annat sétt vilseleda
kBpare eller séljare av sddana instrument, déms for otillbérlig marknadspaverkan till fangelse i hogst tvd ar eller, om brottet dr
ringa, till béter eller fingelse i hogst sex ménader. Ar brottet med hansyn till omfattningen av marknadspaverkan eller 6vriga
omstandigheter att anse som grovt, skall démas till fangelse i lgst sex manader och hégst fyra ar. Fér otillboriig
marknadspaverkan déms ocksa den som vid handel pd vardepappersmarknaden eller annars forfar pa ett satt som han eller
hon borde inse &r dgnat att pdverka eller vilseleda pa sétt som anges i forsta stycket. | dessa fall déms till béter eller fangelse i

hégst ett ar. Om gdrningen ar ringa déms inte till ansvar’ (Svensk forfattningssamling, 2005).

Ledare som begér brott i organisationer kan inte negligera lagar och pasté att de inte ként till lagarna som
rader. Dock, menar Bommer et al (1987) p4, att ur ett individperspektiv i en stdrre organisation kan
rittsvisendet tyckas ritt fjarran. Personen i fraga har med storsta sannolikhet fatt kinnedom om lagens

krav i informell form genom dialoger som sker med andra icke-experter inom dmnet (Bommer et al,

1987).

Som avskrickningsmedel for att begé brott finns risken att bli upptickt. Bommer et al (1987) menar pa att
det i manga fall 4r det obehagligare att veta sannolikheten for att bli upptickt 4n de mindre konsekvenser

det kan fa.
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Yrkesmiljo

Professionalism till ett yrke spelar en stor roll. For att definieras som ett professionellt yrke nimner

Bommer et al (1987) att foljande krav bor uppfyllas:

* Speciella yrkesassociationer
* Uppsatta licensieringsprocedurer for yrket eller,

e Bade och

Enligt yrkesetiken bor personen inom det specifika yrket agera badde kompetent och ansvarsfullt (Collste,
1993). Detta kan dven leda till att yrkesamma forsdker uppna en hogre etisk niva i beslutsfattandet pa

grund av individers forsok att sasmmanfoga beslut med deras personliga virderingar (Bommer et al, 1987).

Genom att krdva viss utbildning eller examen for ett specifikt yrke visar det pa hogre yrkesetik (Collste,
1993). Bommer et al (1987) fortsitter vidare med argumentet och menar pa att uppréttande av en viss
“licensiering” for ett visst yrke dr det mdjligt att sérskilja individerna — de som kan identifiera sig med
yrket och ar fullt licensierade och de som inte uppfyller de licensierade kraven for att forknippas med
yrket. Genom att licensiering krévs och chansen att forlora den pa grund av icke-acceptabelt beteende
inom de etiska ramarna for yrket fungerar detta som avskridckande medel. I vissa fall finns inte en sd pass
stark yrkesassociation att detta koncept fungerar. Licensieringar med mera kan saknas. Istillet finns da
forhallandet mellan den organisationen och den specifika individen. Genom att det finns ett visst
professionellt forhéllningssétt inom organisationen eller branschen och personen har en viss bild kring sitt
yrke fungerar dven detta som ett forhindrande av oetiskt besluts- och stillningstagande (Bommer et al,

1987).

Likasé har branscher och organisationer ofta formella regler och standarder for ett visst yrke. Samhéllet i
sig tenderar att se detta yrkesmedlemskap som en viss garanterande faktor att medlemmar inom denna
héller sig inom dessa ramar och inte svivar utanfér dem (Bommer el al, 1987). Inom yrken finns dven
vissa etiska koder och formella regler. Inom den finansiella branschen finns regler och koder kring bland
annat inside trading, hur en finansiell rddgivare ska agera gentemot sina klienter. Som exempel ska
klienter behandlas lika, den yrkesamma far inte ge vissa personer béttre tips pa grund av relationer eller

utesluta viktig information som kunder bor kinna till (Bonnedahl, 2007).
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Arbetsmiljo

Etik pa arbetsplatsen &dr en annan faktor som paverkar beslutsfattaren. Policys, foretagskulturen och
organisationens mal &r faktorer som paverkar beslutsfattaren. Langsiktiga och kortsiktiga beslut fattas,
men ibland gér dessa fullstindigt mot varandra. Bommer et al (1987) menar att beslut ofta fattas med
fokus pa den faktor som dominerar kraftigast inom organisationen. Kortsiktiga beslut, oftast géllande
vinst eller liknande, kan ge paverkan i lingden. Kortsiktiga oetiska beslut kan fora ringar pa vattnet vidare

langt mycket senare (Bommer et al, 1987).

Organisationer har ofta policys som avrader oetiskt upptriddande. I somliga fall bestraffas dven sadant
negativt beteende. Policys kring etik ses oftast inte som tvingande eller som ndgot varje organisation
maste ha. Dock rader i somliga fall lag pa detta. Securities and Exchange Commission (SEC) har som
lagradande krav att foretag och deras sambandsrelaterade kontakter maste ha nedtecknade och formella
koder for etik dér forbjudna metoder finns, rutiner skapas samt méjligheten till att 6vervaka att dessa
koder och rutiner foljs (Bommer et al, 1987). Ett foretag méaste forhélla sig till god foretagsetik for att bli
accepterat som ett legitimt foretag av allménheten. Foretagsetik har fatt en mer betydande roll i foretag
allt eftersom de sett andra foretag forlora allménhetens fortroende genom mutskandaler, vilseledande

kommunikation och osédkra produkter (Ferrell et al, 1989).

Personlig milj6é

Den personliga miljon en individ befinner sig i har inverkan pa dess beslutsfattande. Det ar faststéllt att
arbetet paverkar familjelivet (Bommer et al, 1987). Daremot hur exakt familjen paverkar individen &r mer
knapphindig. Dock finns bevis pé att familjen har en stark paverkan pd mianniskans moral (Bommer et al,
1987). Ett barn gér igenom en lang social process och utvecklar under tiden en viss moral (Cohen, 1976).

Individens egenskaper

En individs personliga mél, personlighet, demografi m.m. ar alla effekter som péaverkar etiska beslut. En

av de modeller som beskriver individen moraliska egenskaper dr Kohlbergs modell (Bommer et al, 1987).

2.5.3 The Kohlberg Model
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The Kohlberg Model ar en kognitiv modell for moralutvecklande och modellen diskuterar hur processen
av att etiskt rattfardiga samt att utvirdera en individs moral inom ett foretag. Enligt Kohlberg finns det
sex olika steg och liknande situationer som involverar etik kan ge ett annorlunda resultat for olika

individer dirfor att de dr pa olika steg i deras moraliska utvecklande (Ferrell et al, 1989).

Forsta steget dr lydnad och straff, det ritta att lyda och slippa straff. Steg tva dr ens egenintresse och det

ritta &r att tjdna sitt eget syfte pa ett bra sitt. Steg tre dr att folja andras forvantningar genom att vara lojal
och folja regler. I steg fyra &r det ens skyldighet mot samhéillet som é&r i fokus genom till exempel lag och
ordning. Steg fem dr att upprétthalla samhéllskontraktet sdsom virderingar och grundlidggande réttigheter.
I det sjdtte och sista steget dr det rétta bestimt av universella etiska principer som alla ska folja (Ferrell et

al, 1989).

2.5.4 Ovriga aspekter kring individens egenskaper och etik

En anledning till att organisationer har varit langsamma pa att anamma etiska principer i deras
beslutsfattande har varit att chefer ofta uppfattat etik och moral som négot som ldrts hemmavid, i skolan
eller andra betydelsefulla platser som ung. Inte ndgot en individ kan lira sig via att 14sa bocker som
vuxen. Etiken brukar betraktas som det som &r réttvist eller ritt att gora i en viss situation (Ferrell et al,
1989). Reglerna som en enskild individ satter upp for sitt beslutsfattande har flera olika faktorer. Vad
individen ser som sin skyldighet samt vad som é&r rétt och fel bestims utifran regler och maximer (etiska
regler baserade pé erfarenhet och handlande). En annan faktor dr vad samhéllet och allménheten har for
praxis. Andra regler och maximer kommer fran foretaget individen arbetar hos och andra betydelsefulla

personer. Alla dessa faktorer brukar summeras under filosofiska etiska teorier (Ferrell et al, 1989).

Etiska filosofier brukar delas in i tva olika typer, teleologiska och deontologiska (Ferrell et al, 1989).
Teleologiska filosofer sitter ofta ett moraliskt viarde pa en handling. Vérdet bestims utifrdn handlings
konsekvenser. Utilitarismen é&r ett exempel pé en sadan filosofi som séger att en individ ska goéra den
handling som gynnar den stora massan. Ett exempel ar att det vore oetiskt enligt utilitarismen om en
individ utfor en handling som gagnar denne men samhillet i stort forlorar pa det. P& den hir nivén later

utilitarismen som négot véldigt gott men det finns undantag.

Ett exempel ar nér foretaget Johns Manville bad platscheferna att inte séga till de anstéllda att deras

produkt innehdll asbest som kunde ge allvarliga sjukdomar (Ferrell et al, 1989). Enligt utlitarismen gjorde
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Johns Manville ritt da ett stort antal manniskor hade nytta av Asbestens egenskaper men enbart ett fatal

anstillda skadades.

I motsats till utilitarism finns egoism som ocksé utgar ifran varden. Har ar det istéllet for den stora massan
individens vinning som ridknas och inget annat spelar nagon roll. Egoisten manipulerar och tar till andra

oetiska knep for att skapa egen vinning i slutindan (Ferrell et al, 1989).

Deontologiska filosofer fokuserar istillet pd moraliska forpliktelser som borde vara sjdlvklara for ett
korrekt uppforande. Ett exempel &r att kundens hilsa och sidkerhet alltid ska vara i fokus. Foljande
forpliktelser brukar forknippas med deontologi: trohet, rittvisa, vialgorenhet, sjalvforbattring och att inte

skada sig sjalv (Ferrell et al, 1989).

2.5.5 Beslutsprocessen

Beslutsprocessen brukar inkorporera det rationella beslutsfattandet. Exempel som ndmnts tidigare ar
Simons modell (1977). Nér beslutet vil fattas enligt Bommer et als (1987) modell tas alla tidigare nimnda
aspekter in: den sociala omgivningen, statlig och laglig omgivning, yrkesmiljo, arbetsmiljo, individens
egenskaper. Utifran dessa faktorer fattas ddrefter ett beslut. Etiska dilemman kan uppkomma under den

rationella beslutsprocessen och vid behov finns mdjligheten att gé ett steg tillbaka (Bommer et al, 1987).

23



Automatiserad aktiehandel ur ett etiskt beslutsperspektiv Andersson, Térnquist

2.6 Teoretiskt ramverk
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Fig. 2.2 - Teoretiskt ramverk
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Ramverket behandlar bade ménskliga och automatiserade aspekter utifrin Simons beslutsmodell. Vi utgér
ifrdn Simons originalmodell med informationsfas, designfas och valfas. Anledningen till att vi exkluderar
implementationsfasen dr att vi beddmde den som 6verflodig for var forskningsfraga och endast verkstéller

och implementerar ett beslut.

I informationsfasen gor en individ ofta en teknisk- och/eller en fundamental analys for att fa fram en
kopvird aktie. Individen anvinder ofta egna eller beprovade strategier for att gora sa bra affdrer som
mojligt. Den automatiserade aktiehandeln skiljer sig inte mycket at frin méansklig aktichandeln i
informationsfasen, det som skiljer dr framforallt att de automatiserade aktiechandelssystemen kan hantera

mycket mer information 4n en ménniska kan trots att denne har hjilp av ett beslutsstodssystem.

I designfasen visas storre skillnader. Har kan det automatiserade aktiehandelssystemet fortsétta att utfora
berdkningar enligt sina algoritmer och komma fram till flera olika alternativa Idsningar innan individen
hunnit bestimma sig om ett enda géngbart alternativ. Individen begriansas bade av det rationella tdnkandet
och tidsperspektivet. Det behdver inte vara negativt men det dr omo6jligt for en ménniska att fatta beslut
lika snabbt som en dator gor om individen fortfarande ska tdnka rationellt. Till hjdlp for att finna

alternativa losningar anvéinder sig individen ofta dven i denna fas ett beslutsstodssystem.

I den sista fasen ar skillnaden som stérst mellan automatiserade aktichandelssystem och méanniskor.
Systemen agerar dven hér efter algoritmer och tar enbart hiansyn till lagar och regler satta for borshandel
men tar ingen direkt hénsyn till etik. Nar vi diremot kommer in pd ménniskan tar denne in langt fler
faktorer. Det handlar om sociala omgivningen, personlig miljo, arbetsmiljo, yrkesmilj6é och andra

individuella egenskaper.

Det som vi kommer att undersdka narmst, dér de stora etiska beslutsskillnaderna ligger, ér valfasen dér
manniskor fattar sina beslut baserat pa press fran omgivningen och yttre faktorer. De automatiserade
aktiesystemens beslutsmodeller géller oftast endast hur de ska handla for att optimera vinst, dock ar de

etiska aspekterna det vi anser &r viktigast att ta upp.
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2.7 Sammanfattning av litteraturstudie

Den automatiserade aktichandeln utnyttjar ett antal olika strategier for att skaffa ett 6vertag pa
aktiemarknaden. Tekniken bakom motsvarar ett automatiserat beslutssystem grundat pa regler som
tillskrivs genom olika algoritmer. Genom utnyttjandet av hogpresterande datorer skots handeln darefter
automatiskt bade pa den 6ppna marknaden och i dark pools. I jimforelse anvander ménniskor
beslutsstodssystem som beslutsstod nér de agerar pé aktiemarknaden. Genom exempelvis teknisk- och
fundamental analys granskas potentiellt attraktiva aktier och trender. Inom branschen rader vissa etiska
forhallanden, exempel pa detta &r att ge jimbordig radgivning oavsett klient, att inte syssla med insider
trading och liknande. Vad som dock inte etablerats i branschen &dr ekvationen hur automatiserad
aktiehandel bor kunna arbeta jamte méanskliga aktichandlare.

Fysiska individer gér miste om att gora affarer da spelreglerna stindigt fordndras. Individerna tar dven
hénsyn till virdet av sina handlingar och hur det paverkar de sjidlva och andra. Det beskrivs bland annat i

utilitarismen och egoismen.

Sett till grunderna inom etiken talas det om réttvisa och fragan kring vad rittvisa r. Alla bor enligt denna
etiska norm ha samma kriterier att jamstillas mot. Huruvida rittvisa kan appliceras pa en marknad dar
strdvan att alltid ha konkurrensfordelar jimte motstdndare &r svart. Ur ett beslutsperspektiv gors
skillnaden att ménskliga beslutsfattare fattar beslut baserat pa de mojligheter och hot de kan se, soka
alternativ och information for l6sningar och direfter vilja det l1ampligaste alternativet. Detta dr en process
som bade kan ga ldngsamt och fort, beroende pé beslutets komplexitet. Det viktiga vid aktiehandel &r att
det gors vid ritt tidpunkt. Under tiden beslutet fattas har de automatiserade aktichandelssystemen redan

hunnit gdra affarer och beslutsalternativen har séledes fordndrats.

Hur ett beslut kan vara etiskt eller oetiskt baseras kring en rad faktorer. Samhéllets syn, egna
livserfarenheter, lagstiftning och den etiska synen inom yrket dr ndgra faktorer som spelar in pa ifall
beslutet kan réttfardigas rent etiskt. Var forskningsfraga ber6r hur den automatiserade aktichandeln bor se
ut och fungera ur ett etiskt beslutsperspektiv. Aktérerna inom denna bransch &r 4n inte manga, men dess
inverkan okar mer for varje dag. Sett till tekniken har tidigare ménniskan, eller beslutsfattaren, varit i
centrum. [T som nyttjats har endast agerat som stdd for aktiehandlaren. Regelbaserade system har tidigare
tillskrivits enklare uppgifter sisom godkinna ett banklan eller liknande. Nér detta intdgande gjorts pa den
finansiella aktiemarknaden ar det svart att forutspd dess effekter och hur det paverkar méanniskan och den

mainskliga beslutsfattaren. Har datorer gétt forbi manniskan i den ménskliga teknologiska utvecklingen?
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2.7.1 Oversikt av litteraturstudie kopplat till intervjuguide

Oversikt - Litteraturstudie

Amnesomrade Litteraturstudie Koppling till
intervjuguide

Albadvi et al (2005)
Finansiell analys Brabazon el al (2006) 3,13
Brogaard (2010)

Clark et al (2009)

International Data Group (2011)

Strategi Egginton et al (2011) 5,6,11
Finansinspektionen (2012)

Kyong et al (2009)

US Securities and Exchange Commission (2010)
Wieru (2011)

Beslutstodssystem | Albadvi (2005) 2,3,8, 14
Collste (1993)
Turban et al (2011)
Wieru (2011)

Beslut Bommer et al (1997) 2,4,7,8
Bonnedahl (2007)
Brady (1985)

Cohen (1976)

Ferrell et al (1989)
Jacobsen et al (2009)
Keen et al (1978)
Turban et al (2011)
Simon (1977)

Etik Boatright, (2010) 4,7,9,10
Bommer et al (1997)
Collste, (1993)

Lagar Svensk forfattningssamling (2005) 12

Tabell 2.1 - Oversikt av litteraturstudie
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3 Metod

Da ménga faktorer spelar in kring hur automatiserade aktichandelssystem bor agera pa den finansiella
aktiemarknaden dr det sdledes svart att kunna dra specifika grianser kring dess utformning. Genom en
kvalitativ ansats, ett explorativt uppldgg, kunde intervjuer och resultat bli mer nyanserade och
beskrivande (Jacobsen, 2002). Anledningen till valet var dven att det kan vara vildigt svart att stidlla raka
fragor kring problemen som finns bakom den automatiserade aktiehandeln. D& komplexiteten i &mnet &r

hog krivs lingre och djupare utldggningar.

3.1 Intervju

Insamling av data har skett genom semistrukturerade intervjuer med kvalitativ ansats. Anledningen till att
vi har valt detta beror pa att intervjuer kan ge starkare nyanser och ge klarare utligg om &sikter och kring
var fragestillning (Jacobsen, 2002). Jacobsen (2002) menar dven pa da en explorativ fragestéllning finns
behovs ocksé ofta en metod som tar fram bittre malande data och dér okinda relationer och samband kan
upptéckas. For att erhalla en battre och mer detaljerad bild har vi sdledes intervjuat ett fatal personer i

organisationer som lampar sig for att bringa oss i klarhet till var forskningsfraga.

Intervjuerna har varit individuella och fragorna har varit till viss mén dppna och delvis strukturerade. Da
manga nya fragor och foljdfragor har uppkommit beroende pé vart dialogen fort oss har vi valt att forhélla
frigorna semistrukturerade. Oppna intervjuer har en tendens att bli viildigt svira att analysera. Dérfor har
intervjuerna istéllet bestatt av en kombination av 6ppen och strukturerad intervju. Vid kvalitativa
intervjuer bor intervjun varken vara helt 6ppen eller strukturerad enligt Jacobsen (2002).

Ofta anvinds en form av intervjuhandledning, eller guide, for att fa en dverblick kring de &mnen som
intervjun ska ta upp. Att halla intervjuer ansikte-mot-ansikte &r att foredra. Nérheten till
intervjukandidaten bidrar till en mer fortrolig kinsla. Telefonintervjuer och liknande gor det svarare att se
ifall intervjupersonen inte talar den hela sanningen, eller mojligheten att tyda kroppssprak (Jacobsen,

2002).
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Vi forsokte till den goda mén det gick att hélla intervjuer ansikte-mot-ansikte for att & en sé pass
detaljerad beskrivning, som mgjligt. Som intervjuare dr det mdjligt att se och tyda kroppssprak med detta
val av metod. Den informant som ddremot befann sig pé distans intervjuades genom telefonkonferens. Da
distansen gav upphov till problem for att genomfora intervjun ansikte-mot-ansikte och
intervjukandidatens dsikter var av stor vikt for undersdkningen var séledes telefonintervju en kompromiss

vi var villiga att ta.

3.2 Intervjuguide

Intervjuguiden vi tog fram bestod fran grunden av tolv fragor (se bilaga 2). Efter att forsta intervjun
genomforts lades ytterligare tva fragor till for att sprida mer kunskap kring omradet. Intervjufragorna
baserades pé det teoretiska ramverk (kapitel 2.6) vi tidigare tagit fram géllande etiken bakom beslut ur
dels en ménniskoaspekt men dven ur de automatiserade beslutssystems synvinkel och dess
beslutsprocesser. Fragorna rorde sig fran det generella kring hur personerna fattade beslut, vilka verktyg
de anvinde i sin verksamhet och hur de fattade etiska beslut eller hur etik implementerades for systemens
algoritmer. Frigorna startade som mer allminna inom varje kategori sdsom beslutsprocess, hur etiska

beslut fattades och ledde till mer detaljerade och komplexa fragor.

Forutom de 6ppna fragorna valde vi dven att ta med en sluten fraga dér de kunde rangordna den
automatiserade aktiechandelns paverkan pa olika faktorer fran ett till fyra. Ofta krdvde svaren vi erh6ll en

kortare forklaring till personernas stillningstagande for att motivera sitt val.

3.3 Urval och val av informanter

For att erhalla asikter fran flera synvinklar valde vi att anvdnda oss av fyra motpoler till varandra. Kravet
for intervjukandidaterna var att de var insatta i amnet och arbetade med aktiehandel pa daglig basis. Detta
kriavdes da dmnet i sig &r relativt komplext. Intervjukandidaternas verksamheter skiljde sig mycket at.
Genom att finga de olika aspekterna fran personernas vardagssituation och asikter kunde vi hitta
gemensamma faktorer och likasé hitta meningsskiljaktigheter av intresse.

Den gemensamma faktorn de hade var att samtliga handlade pa aktiemarknaden men sedan agerade de
utifrén olika perspektiv som beskrivs nedan. Verksamheterna rorde sig fran storre organisationer till

enskilda individer som handlar pa aktiemarknaden.
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Informant P1

Kapitalforvaltare for Handelsbanken
Utbildning: Examen i finansiell ekonomi
Erfarenhet av aktiehandel

Arbetat som kapitalforvaltare i 16 ar.
Relevant for undersékningen

Handlar dagligen pé aktiemarknaden. Berdrs av automatiserad aktiechandel och
bevittnar det dagligen.

Eventuell paverkan av resultat

Da ménga svenska banker idag inte anvinder sig av automatiserade
aktiehandelssystem ifragasétts de kritiskt av bankerna. D4 banker har en tendens
till att méla upp automatiserad aktiehandel negativt finns det en chans att dessa
asikter dven aterspeglas av de anstillda.

Informant P2

VD — Automatiserat aktiehandelsforetag
Utbildning: Civilekonom, Stockholms Universitet
Erfarenhet kring aktiehandel

Swedbank Markets med kvantanalys i fyra ar. Erfarenhet av automatiserade
beslutssystem och algoritmisk handel.

Relevant for undersékningen

Arbetar idag med automatiserad aktiechandel dar beslutssystemen &r baserade pé
algoritmer som star for beslutsfattandet.

Eventuell paverkan av resultat

Foretrader en algoritmaktichandelsverksamhet och kan dérfor tdnkas vinkla svaren
positivt till automatiserade aktichandelns fordel.
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Informant P3

Daytrader

Utbildning: Juridik 1 Lund

Erfarenhet av aktiehandel

Daytrader sedan ett ar tillbaka och har varit intresserad av aktier i hela sitt liv.
Relevant for undersékningen

Representerar storre enskilda viardepappershandlare. Perspektiv ur en ensam
aktichandlares synvinkel.

Eventuell paverkan av resultat

Kort erfarenhet av branschen gor att kunskaperna inte dr lika hga som 6vriga
informanter.

Informant P4

Fondforvaltare

Utbildning: Nationalekonomi i Lund, ej uttagen examen.
Erfarenhet av aktiehandel

Arbetat med aktiefonder sedan 2001.

Relevant for undersékningen

Ger ett perspektiv fran en langsiktig placerare som behéller sina aktier i flera ar
och gor en grundlig analys av varje bolag innan aktier handlas.

Eventuell paverkan av resultat

Ingen direkt paverkan.

Tabell 3.1 — Sammanstdllning av undersékningens informanter
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3.4 Kvalitet

Jacobsen (2002) ndmner tva viktiga aspekter angéende kvaliteten pa undersokningen: validitet och
reliabilitet. Med detta menas att undersokningen ska vara dels giltig och dven tillforlitlig. For att data ska
anses kvalitativt och giltigt granskade vi intervjumaterialet kritiskt. D& vart forskningsdmne var nagot
kénsligt var det 14tt att personer antingen forskonade eller motsatt mélade upp en alltfor mork bild kring
omradet. Genom att forsdka ldsa mellan raderna och kritiskt ifrdgasitta pastdenden och uttalanden kunde

vi komma en bit nidrmre en giltig sanning.

3.5 Validitet

Validitet kan sedermera delas in i tvd grupperingar: intern giltighet och extern giltighet. Den interna
giltigheten betecknar giltigheten pa de resultat som framkommit. Kort sagt det som méts ska vara det som
ocksé ska mitas. Extern giltighet asyftar till vilken utstrickning undersdkningen kan generaliseras

(Jacobsen, 2002).

For att 6ka kvalitén for den interna giltigheten granskades intervjuerna i efterhand. Genom att besvara och
kritiskt granska uttalandenas rimlighet kunde vi dérefter 6ka den interna giltigheten. Som Jacobsen (2002)
menar pa, desto fler som héller med slutsatserna som dras, ju storre chans ar det att det stimmer.

Under undersdkningens géng har mycket material granskats och dven personer har bidragit med sina

tankar. Genom att koppla samman detta med intervjuernas svar har vi forsokt maximera giltigheten.

Gillande extern giltighet s kunde ménga av de svar vi tidigare fatt generaliseras till en stdrre grupps
asikter. Dokumentérer, massmedia och andra kéllor har dven de funnit till viss del liknande asikter. Ett
exempel som dr generaliserbart &r ifall manniskor &r for eller emot rittvisa. I detta exempel rader inga
storre tvivel gillande att manniskor anser att rittvisa ar viktigt ur de flesta aspekter. Svaren vi erhallit gar
definitivt att generalisera till en storre grupp da undersdkningen till stor del handlar om réttvisa, etik och
moral och hur méanniskan star sig i relation till datorer. Etik och moral 4r grundstenar i samhaéllet, ofta inte
alltid nedtecknade, men pé ett abstrakt plan existerar det och ménniskor delar till stor del liknande etiska

och moraliska tankar.
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Genom att intervjuer har skett genom fyra personer som &r verksamma pa den finansiella aktiemarknaden
men arbetar pa olika sétt har vi kunnat differentiera deras asikter men dven kritiskt granskat ifall dessa
asikter kunnat generaliseras. Med tanke pé deras olika erfarenheter och verksamheter de bedriver har vi
kunnat dra slutsatsen att generalisering till stor del gar att gora. En aktor pa aktiemarknaden som utnyttjar
automatiserade beslutssystems informationsunderlag skulle inte kunna tinkas svara speciellt annorlunda
jamfort med fler personer inom samma typ av verksamhet. Likasé har banker ofta liknande regler, policys
och asikter vilket gjort att en bank kunnat generaliseras till flera banker. Nér det géller en daytraders
asikter kunde dessa dven generaliseras dé de fattar liknande beslut pa daglig basis, den stora skillnaden &r
vilka aktier de handlar, vilka analytiska tillvigagangssétt de anvénder och vilka verktyg de besitter. Men
besluten de fattar ir bortsett fran det vildigt likartade med varandra. Aven fondférvaltare eller forvaltare
som gor placeringar som ska vara en langre tid, ofta flera ar, kan ocksa generaliseras dé deras

beslutsprocess ofta ar likvardig.

3.6 Insamling av data och analysmetod

Intervjuerna som holls var av semistrukturerad art. Informanterna som deltog i undersékningen hade
relevant erfarenhet kring aktiehandel och kunskaper kring automatiserad aktiehandel. Samtliga intervjuer
spelades in med informantens samtycke. Intervjuernas ldngd baserades till viss del pa den tiden de olika
personerna hade. I och med att diskussionerna var djupa var intervjuerna mellan 30 och 60 minuter langa.
De holls pa respektive persons kontor férutom telefonkonferensen som genomférdes med en av
informanterna. Efter att varje intervju avslutats granskades anteckningar som forts ned under intervjun

och intressanta svar skrevs snabbt ner for att sedan granskas nirmare.

Efter den snabba genomgéngen transkriberades samtliga intervjuer for att darefter skickas till
informanterna for deras samtycke och for godkdnnande av transkriptionens korrekthet. Transkriptionerna
analyserades dérefter grundligt och data valdes ut efter de olika faktorer som var undersokningsmodell
behandlade. Vidare holls dven diskussioner kring anonymitet och ifall de ville publiceras med

foretagsnamn eller inte.

3.7 Reliabilitet

Med reliabilitet avses att undersdkningen &r tillforlitlig (Jacobsen, 2002). For att sékra tillforlitligheten for
intervjuerna har personer med erfarenhet av aktiemarknaden och viss kunskap gillande automatiserad

aktiehandel valts ut.
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Da dmnet har en hog komplexitetsgrad krivdes det att personerna var insatta i &mnet och kunde gora
bedomningen kring dmnets paverkan ur bdde minskliga aspekter, datoriserade och etiken bakom dem.
Informanterna som vi utsag har dven valts ut p.g.a. deras positionering i verksamheten.

En banktjdnsteman som sysslar med godkénnande av privatlan har som exempel inte varken den
erfarenhet eller kompetens att bidra till att f& fram beskrivande och utforliga svar. Darfor har personer
som varit positionerade inom aktiehandel och kapitalforvaltning valts ut d& deras erfarenheter och

kunskaper var storre.

3.8 Etik

For att uppna god forskningsetik nimner Jacobsen (2002) tre stycken grundforutsittningar for
undersdkningen som gors: informerat samtycke, rétt till privatliv samt krav pé att de data som presenteras
ar korrekt. Med informerat samtycke avses att personer som deltar i undersokningen gor detta frivilligt.
Ratt till privatliv innebdr att inte gé in pa privata angeldgenheter som inte har relevans for undersékningen
(Jacobsen, 2002). Saledes tog vi inte upp dmnen och faktorer som &r kinsliga for vara deltagare i deras
privatliv. Jacobsen (2002) fortsitter med att deltagare eller uppgiftslimnare inte ska kunna identifieras i
undersokningen. Krav pa riktig presentation av data har betydelsen att resultat ska aterges fullstindigt och
i dess sanna kontext. Jacobsen (2002) nimner som exempel att citat inte ska tas ur dess sammanhang da

det kan vinkla skildringen.

For att uppritthélla forskningsetiken skedde intervjuer endast ifall de samtyckte och godkande intervjun.
Privatliv och mer privata skildringar kring informanterna anvindes inte i intervjuerna eller i
transkriberingarna for att hélla det som &r just privat, privat. Transkriptioner skickades ut till samtliga
informanter for deras godkdnnande. Ifall ndgot inte stimde eller svaret inte skildrades till fullo deras
andemening dndrades detta. Likasa de citat som vi valt att anvénda blev forst godkédnda innan de

publicerades.

3.9 Kritik mot tillvagagangssatt

I och med att var undersdkningsmodell var av kvalitativ ansats med semistrukturerade intervjuer stilldes
det hoga krav pé véra intervjukandidater och oss som genomforde intervjuerna. Vad vi kunde konstatera i
efterhand var att den teoretiska kunskapen om aktichandel och automatiserad aktiehandel skiljde sig at

mellan intervjukandidaterna.
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Det gjorde ingen storre skillnad i intervjuerna dé véra fragor mest var inriktade pa beslut och etik men det
kom fram att det rddde osdkerhet gillande framforallt den automatiserade aktichandeln och hur den

fungerar i praktiken och dess implikationer.

Gillande antalet intervjuer skulle det kunna tyckas att fyra intervjuer &r lite men vi anser att det gar att
generalisera inom omradet och att vi tickt in de nédvéndiga aspekterna genom att intervjua en daytrader,
en aktiemiklare pa en storbank, en fondkommissionédr som gor placeringar 6ver en langre tid och en VD
pa en automatiserad aktichandelsfirma. En viktig faktor var dven att det var svart att hitta kvalificerade
intervjukandidater som arbetade med automatiserad aktiechandel som ville uttala sig om dmnet da deras

strategier dr hogst hemliga for att behalla ett vertag gentemot sina konkurrenter.

Vad giller vara fragor kunde vi i efterhand konstatera att dessa inte var tillrackligt tydligt specificerade
vilket ofta ar en risk med 6ppnare intervjuer. Om fragorna hade varit specifikare hade vi formodligen fatt
tydligare svar. Samtidigt var det bra med dppna fragor som kunde leda in pa intressanta spar, men det
krivdes en tydlig frigeformulering som holl diskussionen relevant till imnet. Aven inledningsfrigan efter
personens bakgrund betrdffande hur personen fattade ett generellt beslut blev ofta feltolkad och vissa
forstod inte relevansen for uppsatsen. Detta borde ha formulerats om och mer direkt fragat efter skillnader

mellan ett generellt beslut och ett beslut om att kopa eller sélja aktier istéllet for att stilla fragorna var for

sig.

Viér flervalsfraga gav inte heller s mycket vérde for att fa svar pa var forskningsfrdga som vi tankt fran
borjan. Fragan kunde tolkas pa olika sétt och anségs paverka mycket negativt i en persons synvinkel och
mycket positiv enligt andra. Bada svaren kunde bli en fyra pa skalan, men uppfattades sedan totalt
annorlunda. Fragorna for intervjuerna kunde dven uppfattas forutbestimt negativa mot automatiserad
aktiehandel och det var inte var tanke. Detta gjorde att personerna tog i somliga fall parti och tillférde en

del kritik mot automatiserad aktichandel i sig utan att alltid kritisera &mnet objektivt.

En anledning till fragorna inte blev fullt som vi tinkt oss &r pa grund av vara fragor aldrig hann bli
godkénda infor intervjuerna da det skedde ett abrupt handledarbyte. Chansen att fa fragorna validerade
fanns saledes inte utan vi fick anvidnda oss av de fragor som vi tidigare tagit fram. Hade fragorna

validerats ser vi en chans att de eventuellt blivit annorlunda och mer vilutformade for &ndamalet.
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4 Empiri

Andersson, Tornquist

I detta kapitel presenteras empirin som vi har fatt fram genom vara semistrukturerade intervjuer. Fyra

personer deltog i undersdkningen. Samtliga arbetade med aktichandel men det som skiljde dem &t var

deras arbetssitt och yrkesroll. Vi kommer nedan presentera empiriskt material i form av tabeller.

Tabellerna innehéller de dvergripande svaren som vi erhéllit i var undersékning och dérefter jamfors

svaren med varandra i textform. De fullstdndiga intervjuprotokollen finns i bilaga 3,4,5 och 6.

4.1 Etiska aspekter

Fraga

Vilka etiska
aspekter anser
du/ni kan
paverka
verksamheten
och dina
enskilda beslut?

Vilka etiska
skillnader kan
du differentiera
mellan dig sjalv
som fysisk
individ och en
aktierobot?

Vilka
patryckningar
har
verksamheten
gillande
lagstiftning,
policys och
regler?

P-1
Bank

Lagstiftning, bankens
interna regler och
magkénsla.

Roboten far gora sadant
en ménniska inte far.

Afférer i grdzonen som
maérks 1 magkénslan tar
inte roboten héansyn till.

Inom foretaget finns
licensiering. Korkort
for placeringsradgivare
och aktiemaiklare.
Négra storre
patryckningar har de
inte.

P-2
Algoritmhandlare

Lagstiftning, god
anda och stimning
pa borsen samt
egna policys.

Roboten gor som
den blivit tillsagd
och agerar inte pa
att den har en dalig
dag,

Att f6lja de radande
lagar som existerar
1 de ldnder de
handlar i. MIFID-
direktivet.
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P-3
Daytrader

Lagstiftning och
magkénsla.

Roboten kan inte
fatta 16pande
etiska beslut.
Den gor som den
har blivit
programmerad
att gora.

Lagstiftning och
magkénsla.

P-4
Fondforvaltare

Lagstiftning och
magkénsla.

Robotarna saknar
ett rimlighetsfilter
som fysiska
individer i de
flesta fall har.
Fysiska individer
kan gora
feltryckningar.

Mycket interna
regler. Dock inga
fastlagda ramar
for etik. Okande
lagstiftning, hur
agerande pa
aktiemarknaden
ska ga till.
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Vilka specifika = Det saknas vissa Samma Det saknas en Specifika verktyg
patryckningar  patryckningar, patryckningar som  tidsaspekt. for att kontrollera
finns det pa den = systemen gor saker giller alla som Hastigheten - automatiserad
automatiserade = mainniskor inte tilléts. handlar pa borsen. = ménniska eller  aktiehandel pa
handeln och Det saknas dven dator, bor ske pA samma sétt som
vad saknas? rimlighetsbedémningar, samma villkor. traditionell

nagot systemen inte aktiehandel.

klarar av att gora.

Pé fragan som behandlar etiska aspekter som kan paverka verksamheten och individens enskilda beslut
svarade alla att lagstiftning var en viktig faktor. P-1, P-3 och P-4 pratade dven om en bra magkansla for
att gora en affdr medan P-2 patalade vikten av att halla en god anda och stdmning pé borsen. P-1 ndmnde

dven bankens interna regler som ett viktigt ramverk att forhalla sig till.

I ndsta frdga som behandlar etik ville vi ha svar pa etiska skillnader mellan personen som en fysisk
individ och en aktierobot. P-1 ndmnde att aktierobotar uppenbarligen fick lov att gora affdarer som en
fysisk individ inte har tillatelse att géra samt att robotens algoritmer inte tar hénsyn till en fysisk individs
magkénsla vid affdrer i grazoner. P-2 menade att det inte spelade ndgon roll om det var en fysisk individ
eller en algoritm som handlade med aktier som kan anses oetiska. Det dr det 6vergripande beslutet som ar

skillnaden om individen gor ritt eller inte.

P-2, P-3 och P-4 gick in p4 att aktierobotarna goér som den blivit programmerad att gora men de hade
olika &sikter om vad det innebar. P-2 papekade att de som sétter upp algoritmerna for roboten ar fysiska
individer som har vissa etiska virderingar. Skillnaden fran fysiska individer 4r att roboten inte har en
dalig dag for att denne blivit utskélld av hustrun, som P-2 anvinde som ett exempel. I de fall dér en fysisk
individ kan strunta i etiska regler och ta ut sina aggressioner sé foljer roboten istéllet sina instruktioner till
punkt och pricka vilket gor att den automatiserade aktiehandeln bidrar till hogre etik pé borsen. P-3
menade att aktierobotarna saknar mojlighet att ta 16pande etiska beslut efter att handeln startat utan de
maste programmeras etiskt redan fran borjan. Det stéller stora krav bade pé de som programmerar
aktieroboten och de som agerar bestéllare for den. P-4 gick in pa att robotarna saknar ett rimlighetsfilter
som fysiska individer ofta har, han nimnde som exempel att om ett stort bolag handlas ner till 99 % av
vérdet pa nagra sekunder sé dr det vildigt osannolikt att en midnniska anser det rimligt, men enligt en
robots algoritmer kan det vara fullkomligt rimligt. P-4 papekade dock att miklare eller andra fysiska
individer kan gdra misstag som en robot inte gor, sdsom att trycka in sdlj 10.000.000 aktier istéllet for

1.000.000.
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Gillande de fyra informanternas verksamheter skiljde sig deras patryckningar at gillande lagstiftning,
policys och regler. Inom P-1:s verksamhet sag de till att en viss licensiering krivdes for att kunna arbeta
med aktiehandel. En form av koérkort erfordrades for att de skulle kunna fa arbeta med aktiehandel.

P-2:s huvudfokus 1&g pa att de f6ljde lagstiftning som existerade i de lander de var verksamma i. Dock
ansag P-2 att lagar ibland var urvattnande eller for komplexa vilket gjorde det svart att 4 till fallande
domar. For att 16sa problemet ansdg P-2 att bevisningen inte borde vara sa komplex som den &r idag. P-2
ansag dven att MIFID-direktivet skapat mojligheten for att 6ka konkurrensen pa aktiemarknaden, nagot
han ansédg ha bidragit positivt for dem sjidlva. P-3 ansag likadant som P-2 att lagstiftning var viktigt. Dock
ansag P-3 dven att lagstiftningen inte &r allt utan dven ens magkénsla spelar en roll for de beslut som
fattas. Forutom lagstiftning hade P-4 mycket interna regler. De hade inga fastlagda ramar for etik i

verksamheten men etiken fanns dér dnda.

Angéende vilka patryckningar som finns for automatiserad aktiechandel och vad som ansags saknas
bedomde P-1, P-3 och P-4 att vissa patryckningar saknades. P-1 ansag att de datoriserade
aktiehandelssystemen kunde utfora handlingar som en méinniska inte fick. Manskliga
rimlighetsbeddmningar som gors saknades dven hos den automatiserade aktiechandeln. P-1, P-2 och P-4
ansag att samma lagstiftning och regelverk skulle gélla bade ménniskor och de automatiserade

aktichandelssystemen.

P-3 ansag att en tidsbegrinsning saknades for exekveringarna i de automatiserade aktichandelssystemen.
En ménniska kan inte besluta sig samt exekvera en order lika fort som en dator och saledes foresprakade
P-3 att ndgon form av fordrojning skulle finnas for de som anvinde sig av automatiserade
aktiehandelssystem. P-3 ansag dven det irrelevant vare sig en méanniska manuellt exekverade en order
eller en dator gjorde det, sa linge det var jamlikt, att hastigheten for att utfora en order var densamma for
bada. Samtliga informanter tyckte att sa ldnge alla agerar pad samma villkor s bor specifika
patryckningar, vare sig minskliga eller gillande for datorer, inte finnas utan tillimpas for alla. P-4 riktade
dven uppméarksamhet pa att verktyg for att kontrollera den automatiserade aktiechandeln som det gérs med
traditionell aktiechandel saknades. Aktichandelssystemen och kompetensen for det saknades vilket P-4
trodde sig bero pé att de automatiserade aktichandelsfirmorna lyckades i storre man locka till sig dessa
personer bittre 4n vad myndigheter kunde. P-4 ansag ocksa att ifall mer resurser och pengar lagts pa att
forsta den automatiserade aktiehandeln hade forstaelsen for fenomenet 6kat. Tvivlet gillande vad de
automatiserade aktichandelssystemen gor och vilken nytta eller skada de skapar hade minskat, vilket i sin

tur hade kunnat leda till att fler manniskor tagit sig in pa aktiemarknaden.
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4.2 Automatiserad aktiehandels paverkan

Andersson, Tornquist

Fraga P-1 P-2 P-3 P-4
Bank Algoritmhandlare Daytrader Fondforvaltare
Hur Bidrar till att All professionell Héander saker som  Bittre likviditet,
paverkar forstirka rorelser, | aktichandel &r idag man inte har en forutsitter att
robothandeln = skapa orimliga algoritmstyrd. Légre aning om varfor de robothandlarna
er rorelser och en volatilitet pd marknaden. = sker. Man kan se foljer samma
verksamhet oseridsstimpel pA = Mycket tightare spread,  tydligt nir en aktie regler som alla
och dig borsen. Svarare mycket billigare blir paverkad av andra. Billigare att
personligen?  att kdpa och sidlja = exekvering, ven for robothandeln. exekvera order.
aktier. smakunder. Svarare att kopa

och silja aktier.

Hur tror du Mycket simre Anser att algoritmhandel - Gér inte att Likviditeten hade
marknaden volymer, trots ar marknaden och darfér | forbjuda, har blivit sjunkit dramatiskt.
hade latsasvolymer, gér det inte att forbjuda. = for stort. Halverat ~ Dyrare att
paverkats om  och allmént antalet affarer och  exekvera order.
robothandeln = svarare att gora det finns ingen
forbjudits? affarer. vinnare. Borde

istéllet se over dark

pools och

regelverk.

Péa fragan hur robothandel paverkar verksamheten och informanterna personligen svarade P-1 och P-3

likvardigt medan P-2 och P-4 svarade annorlunda. P-1 och P-3 menade pa att aktierobotarna gjorde det

svarare att sélja och kopa aktier d& de ofta enbart ar luft i orderdjupen. Bada berdttade om tillfallen nér de
forsokt kopa aktier som funnits till forséljning, lagt en order for att sedan endast fa ett fatal aktier medan
merparten av aktierna som fanns till forséljning blivit tillbakadragna. De menade ocksa att det tydligt gér
att se om en aktierobot aktivt handlar med en aktie genom att orimliga rorelser sker. Aktien kan bade ga
upp och ner kraftigt i pris trots att inget speciellt har hint. P-1 tyckte ocksé att aktierobotarna forstarker
vanliga rorelser i aktier och ger en oseriosstimpel av borsen. P-3 belyste att det 4r véldigt dalig insyn i
aktierobothandeln och det ar fa som vet exakt vad som dr relevant for en robotens strategier. P-2 i sin tur
menade att all professionell finansmarknadshandel idag &r algoritmstyrd och att denne har bidragit till
lagre volatilitet, tightare spread och billigare exekvering av order dven for mindre kunder. P-2 ansag
ocksé att volatiliteten ar tva tredjedelar av vad den var for fem ar sedan och det dr enbart algoritmernas
fortjanst. P-4 menade pa att likviditeten har forbattrats och att det &ven har blivit billigare att exekvera en

order.

39



Automatiserad aktiehandel ur ett etiskt beslutsperspektiv Andersson, Tornquist

Péa fragan hur de tror att marknaden hade paverkats om robothandeln forbjudits svarade samtliga att det
hade blivit negativt for alla da resultatet blivit simre likviditet och att det hade blivit dyrare att exekvera
order. De trodde att robothandel i princip inte gar att forbjuda. P-1, P-3 och P-4 ansag istéllet att
regelverken borde ses dver. P-3 ndmnde dven att dark pools borde begrinsas. I ett borsnoterat bolag i ett
kapitalistiskt system borde alla ges chansen att kdpa aktierna och inte bara stora institut. Om ett stort
institut vill handla 3-4 miljoner aktier i ett bolag sa ar det en stor chans att bade aktierobotars och fysiska

individers beslut paverkas av det.

Vi hade dven en mer sluten fraga, dar informanterna fick ldmna svar pé en fyrgradig skala (1-4). Ville de

sé kunde de dven motivera deras val av podng.

Fraga P-1 P-2 P-3 P-4
Bank = Algoritmhandlare = Daytrader Fondforvaltare

Hur mycket anser du

att automatiserad

aktiehandel paverkar

marknaden?

Skala fran ett till fyra.
1. Inte alls

2. Lite

3. Endel

4. Mycket

Volatilitet 4 4 4 3

Likviditet 3 1 4 4

Strategier som kan 4 4 4 1
anses oetiska

Marknadsmanipulation = 4 3 4 1

I fragan som behandlar hur mycket den automatiserade aktichandeln paverkar marknaden var det 4ven hér
likvardiga svar fran P-1 och P-3 och differentierade svar fran P-2 och P-4. Om vi bdrjar med att se till
volatiliteten s ansdg samtliga att den automatiserade aktiehandeln har paverkat mycket men de var

oeniga hur. P-1, P-3 och P-4 anség att volatiliteten har 6kat mycket och aktier pa borsen kan rora sig flera
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procent utan att ndgot egentligen hint. P-2 beddmde istéllet att volatiliteten har minskat drastiskt pa grund

av att alla marknader nu 4r sammanldnkade och vilkvoterade.

Nir det géller likviditet ansag P-1 att den paverkats en del medan P-3 och P-4 ansag att den paverkats
mycket. P1 och P-3 podngterade dock att en stor del av likviditeten enbart &r luft, ingen riktig volym, och
att det inte enbart dr positivt. De ansag att den falska volymen bidrar till manipulation. P-2 menade i sin
tur att likviditeten inte nimnvért har dndrats utan snarare sattet att handla pa. Innan skulle en méklare
manuellt ldgga in sin order pé olika nivaer i orderboken for att senare hoppas fé en traff men idag laggs
ordern in allt eftersom och fysiska individer behdver darfor inte oroa sig dver att inte hinna skicka in nista
order. P-4 anség att likviditeten har 6kat sedan robotarnas intride vilket dr positivt for alla aktdrer s&

lange de foljer samma regler som alla andra.

Angéende oetiska strategier tyckte dven hir P-1 och P-3 att dessa 6kat mycket pa senare tid. Framforallt
lyftes det fram fran bade P-1 och P-3 att det definitivt dr oetiskt att gora en kop- eller séljorder ’som inte
finns” och de ansag dven att det faktiskt &r marknadsmanipulation. I och med detta anség de dven att
marknadsmanipulation 6kat mycket. Tvartom bedomde P-2 att oetiska strategier minskat da daytraders
som forsokt sprida rykten och rigga kurser och liknande har minskat i och med att volatiliteten gatt ner.
Nir det géllde marknadsmanipulation ansdg P-2 att det blivit svérare att rigga kurser och darfor har
marknadsmanipulationen i sin tur minskat en del men finns fortfarande kvar. P-4 i sin tur trodde inte att
robotarna har paverkat varken anvindandet av strategier som kan anses oetiska eller

marknadsmanipulation.
Da vi haft intervjun med P-1 dagen innan och denne lyft fram att aktierobotarna kan dra tillbaka en order
kdnde vi oss tvungna att nimna det faktumet for att fa P-2:s reaktion. P-2 pastod att ndgot saddant inte

existerar och att det dr bland det 16jligaste han hort. Citat:

“Skickar jag in en order pd sdlj 10 000 Ericsson och en annan skickar kép 10 000 Ericsson sa finns det ingen mdjlighet for

mig, varken som privatperson eller om jag skulle dga en dator att hindra det. Det kan man bara inte tro.”

P-1 och P-3:s intervjuer talar for att det trots allt hander allt som oftast.
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4.3 Reaktioner gallande automatiserad aktiehandel

Marker
marknaden av
att det blir fler
och fler robotar?

Hur reagerar
borsen och dess
aktorer?

Hur kommer det
se ut i framtiden
om samma
okning
fortsitter?

P-1
Bank

Ja det marks,
vanliga placerares
aktivitet har
minskat drastiskt.

Borsen far en
kasinostampel av
vanliga placerare.
De drar sig undan
och det gor att
robotarna mérks
dnnu tydligare.

Tror inte samma
okning fortsitter.
Klarar sig
aktiemarknaden
och borjar gé
béttre kommer
kunderna tillbaka
och robotarna far
mindre att sdga till
om. Robotarna
borde dven
regleras.

P-2
Algoritmhandlare

Ja, genom att
volatiliteten &r sa
lag.

Billigare for
enskilda individer
att 1agga en order.
Bankerna forlorar
da de har
omoderna system.

Inget annorlunda.
Bankerna maste
uppdatera sina
system foOr att
hinga med.

P-3
Daytrader

Mairker personligen

inte av 0kning, mirker
dock av att robotarna

finns dér.

P-4
Fondforvaltare

Mirker ingen
okning, forutom
att det blinkar
mer i
orderbockerna.

Mer
automatiserad
handel, positivt
med 6kad
likviditet.
Positivt som de
sjdlva jobbar da
de far en
tydligare edge.

Péa fragorna om personerna mérker av att robotarna blir fler och fler pa marknaderna, hur borsen reagerar

pa det och hur framtiden kommer se ut dr svaren lite olika. P-3 och P-4 mérkte ingen nimnvérd 6kning

men att de finns dir. P-1 och P-2 mirkte bada att det blivit fler men de delade inte samma asikt av vad det

innebar for marknaderna. P-1 menade pé att borsen har fatt en kasinostdimpel och vanliga placerare drar

sig undan pa grund av detta. Nar dessa placerare drar sig ifran aktiemarknaden far robotarna en storre roll

och visar sig dnnu tydligare. P-2 ansag pa att det mérks genom att volatiliteten &r 1ag och att det blivit

billigare for enskilda individer att ldgga en order. Han tyckte ocksé att bankerna har omoderna system

som gor att de har svart att hinga med i utvecklingen. P-1 trodde att placerare i framtiden kommer

tillbaka till borsen och allt eftersom de gor det kommer robotarna f& mindre att sdga till om.

P-2 menade i sin tur att det inte kommer bli ndgon stor skillnad i framtiden, volatiliteten kommer vara

fortsatt 1ag.
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Det enda P-2 forutspadde ar att bankerna kommer tvingas att investera mycket pengar i att uppdatera sina

IT-system. P-4 mirkte inte av robotarna i storre utstrackning forutom att likviditeten har okat vilket P-4

ansag enbart var positivt. Enligt P-4 kommer det antagligen bara bli mer och mer automatiserad

aktiehandel om det inte forbjuds. Det blir i P-4:s mening positivt for de fysiska individer som finns kvar

da de far en tydligare edge mot marknaden och sina kunder.

4.4 Beslutsfattande, rationalitet och verktyg

Fraga

Hur fattar du
ett generellt
beslut?

Skiljer sig ditt
beslutsfattande
at nir du
handlar med
aktier dn som
du brukar ta
beslut?

Hur ser din
beslutsprocess
ut i sa fall for
att kopa och
silja aktier vid
ritt tillfille?

Vilka verktyg
anviander du i
verksamheten
for att
kopa/silja
aktier?

P-1
Bank

Identifierar
forutsdttningarna,
skaffar
beslutsunderlag
baserat pa bl.a. fakta,
historik, kdnslor och
déarefter fattar
beslutet.

Ja. Samlar fakta,
fundamenta, data
men sedan forsoker
gd i motsatt linje i
forhallande till vad
alla andra gor.

Foljer trenderna och
forsoker ga i motsatt
riktning for att gora
l6nsamma affdrer.
Psykologi ar viktigt,
foljer inte massan,
flockbeteende &r
vanligt och det vill
man undvika.

Internet och
Handelsbankens
analysdatabas.
Dessutom olika
system som visar
historik i grafer.

P-2
Algoritmhandlare

Verksamheten bestar
av automatiserade
beslut som genom
datorer gor over
400°000
transaktioner
dagligen.

Egenutvecklade
system som star for
hela den
automatiserade
beslutsprocessen.
Statiska analyser ur

kvantitativ synvinkel.
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P-3
Daytrader

Gar i forsta hand pa
kénsla, erfarenhet och
magkénsla.

Besluten som fattas
sker pa likartat vis,
intuition viktigt.

Soker konstant efter
information genom
t.ex. media och
virldshiandelser. Géar
déarefter pa magkénsla
om vad som tros
hénda.

Internet och
nyhetskéllor, program
som Hitta Kursvinnare
samt Handelsbankens
realtidstjanst for att se
pa grafer och
orderdjup.

P-4
Fondforvaltare

Viger for- och
nackdelar, Viljer det
som 4r mest gynnsamt.
Anvénder intuition.

Ja. Intuition finns med
men férsoker studera
information mer
noggrant for att fatta ett
bra, langsiktigt beslut.

Beslut som fattas sker
pa lang sikt och kraver
mycket
informationsgranskning
for att avgora ifall de ar
virda att satsa pa.

DCF-analyser. Léser pa
om olika bolag genom
t.ex. arsredovisningar,
granskar deras
konkurrenter och den
information som finns
om dem.
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Hur stodjer
verktygen dig?

Anses det att
en aktierobot
alltid uppfyller
perfekt
rationalitet och
fattar det basta
mojliga
beslutet vid
varje tillfalle?

Verktygen ger en
utgdngspunkt att fatta
ett beslut pa.

Nej. Deras beteende
kan stundtals vara
rentav 16jevackande.

Ser kursrorelserna.
System som
genererar signaler for
vad som ska goras,
oftast sker beslutet
automatiskt men
ibland intréaffar det
att ménsklig input
kravs.

Det beror pa vad som
ar programmerat —
daliga regler leder till
daliga beslut. Att lata
datorn ta in
osdkerheten 1
omvirlden &r svart.
Beslutsfattandet
kommer dock vara
konsekvent.

Andersson, Tornquist

De gor sé att snabba
beslut kan fattas
utefter att ndgonting
hénder eller en
reaktion uppstar.

Inte vid varje tillfille.
De fattar rationella
beslut fram tills att en
oforutsedd héindelse
sker som de inte kan
hantera.

Ger information om
bolagen och deras
varde.

Nej. Den ar rationell
utifrén de
forutsdttningar som &r
inprogrammerade och
gor inte fel enligt dem.
Men vissa delar i
systemens beteende
anses dock agera
irrationellt.

Nir det rorde sig kring att fatta generella beslut skiljde sig sitten 4t mellan P-1, P-3 och P-4. Aven om de

tre antydde att magkénsla, eller intuition, kan bidra till beslutsfattandet s& var P-1:s beslutsprocess mer

formaliserad. Att identifiera forutséttningar, ta fram beslutsunderlag att grunda sitt beslut pa och dérefter

fatta beslutet. P-1 menade pé att dven ifall magkénsla, eller kinslor, bidrog en del till beslutet var dven

historik och fakta viktiga punkter att ta hinsyn till for att fatta informerade beslut. P-2 valde att avsta

fragan da det inte var riktat mot dennes verksamhet och ansag det vara irrelevant. P-3 anvénde sig mest av

magkénsla men betonade att erfarenhet var en viktig faktor i dennes beslutsfattande. P-4:s beslutsprocess

hade likheter med P-1 d& de bada avvégde olika alternativ genom vad som gav de optimala fordelarna.

Gillande informanternas beslutsfattande och hur de skiljde sig 4t mellan generella beslut och beslut

gillande aktiehandel var dven hér svaren nagot annorlunda. P-1 dgnade tid pa att samla fakta, fundamenta

och data. Att forsoka se en trend och vart trenden var pa vig for att sedan gora tvirtemot de andra pa

aktiemarknaden. P-1 anség borsen hade ett flockbeteende som han forsokte avvika mot. P-3 gick dven i

detta fall mycket pé sin egen intuition och erfarenhet for att fatta ett beslut. Beslutsprocessen var saledes

inte direkt annorlunda jaimfort med generellt beslutsfattande. P-2 valde att inte svara pa fragan. P-4

menade, dven som P-3, att intuition var viktigt men lade dven till att det var essentiellt att noggrant

studera information om bolag for att kunna fatta ett vilinformerat langsiktigt beslut.
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Beskrivningen kring hur informanternas beslutsprocess sag ut for att handla och silja aktier vid ratt
tillfalle differentierade sig bland samtliga informanter. P-1 betonade psykologi mycket och att inte f6lja
flockbeteende som latt uppstar pa aktiemarknaden. P-1 lade fokus pé att studera trender for aktier, se vart
de var pa vig for att sedan gora tvarvindningen och fatta beslutet at andra héllet jamf{ort med vart
aktietrenden lutade at. P-2:s verksamhet 4gnade inte mycket pa att fysiskt sjdlva fatta besluten utan
overlat istillet det till automatiserade beslutssystem uppbyggda pa algoritmer. Besluten som fattades
genom algoritmerna i systemen gjorde det mojligt for P-2:s verksamhet att utfora cirka 400 000
transaktioner pa daglig basis. P-3:s beslutsprocess och tillvigagangssitt var istéllet att stdndigt soka efter
nya héndelser, nyheter och se vad som hidnde i omvirlden. Beslutsprocessen gick ut pa att leta efter ny,
anvindbar information och vid rétt tillfalle, genom egen magkinsla, fatta ett beslut for att kdpa eller silja
en aktie. P-4 granskade information om bolag for att se ifall de 1angsiktigt kunde oka i véarde. P-4
betonade dven att tidsaspekten var viktig. Besluten fattades dver lang sikt och saledes var inte kursrorelser
pa kort tid eller mindre trender av direkt intresse. Séledes skiljde sig samtliga fyra informanters

beslutsprocess at.

Gillande den automatiserade aktichandeln och systemens rationalitet, eller perfekta rationalitet, var alla
ense om att perfekt rationalitet inte existerade vid vartenda beslut. P-1 anség att beteendet kunde vara
skrimmande att se ibland. Besluten det automatiserade beslutssystemet fattar ansag P-1 inte tar in alla
faktorer for att beslutet ska uppfylla perfekt rationalitet. P-2 menade pa att perfekt rationalitet dr svart att
uppnaé p.g.a. osdkra omvirldsférhallanden. Vilka regler som tillimpas for systemet spelar dven en roll ifall
perfekt rationalitet uppfylls eller inte. Dock betonade P-2 att dven ifall beslutet inte gér som perfekt
rationalitet &r beslutsfattandet i sig positivt d& handlingar och beslut som utfors sker konsekvent var enda
gang. P-4 instimde dven med detta d& det algoritmen dr programmerad till att gora kommer leda till att

besluten fattas rationellt utifran dess forprogrammerade parametrar.

P-3 ség istillet perfekt rationalitet for automatiserad aktiehandel som en mojlighet att uppné. Dock,
beroende pd samma tanke som P-2 och P-4, kan rationaliteten férdndras beroende pa
omvirldsomstéllningar. Vad som klassades som ett rationellt beslut tidigare under dagen har istéllet blivit
irrationellt. P-3 exemplifierade detta med att handla aktier i ett oljebolag, ifall oljeriggar skulle sittas i
brand skulle aktien gé ned i pris. Denna insikt kan ménniskan som beslutsfattare inse snabbt medan
datorsystemen inte kan reagera lika kvickt vid fordndringar i omviarlden som minniskor ofta kan finna
genom nyheter och media. Géllande irrationalitet var P-4:s ésikt lik P-3, irrationella handlingar gors

ibland av den automatiserade aktichandeln.

45



Automatiserad aktiehandel ur ett etiskt beslutsperspektiv

Andersson, Tornquist

4.5 For- och nackdelar med automatiserad aktiehandel kontra

manskliga aktiehandlare

Fraga

Vilka for-
och
nackdelar
har en
ménniska
gentemot

aktierobotar
l‘)

Vilka for-
och
nackdelar
har
aktierobotar
jamfort med
ménniskor?

Vilka for-
och
nackdelar
har du/ni
gentemot era
konkurrenter
pa
aktiemarkna
den?

P-1
Bank

Mainniskan har
fordelen att kunna
gora rimlighets-
bedomningar.
Minniskan kan
processera vissa
saker som
datorerna inte
klarar av.

Ett automatiserat
aktiesystem tar inte
med ménskliga
kénslor.
Inblandandet av
kénslor kan ibland
leta till daliga
beslut. Ibland ar
maénskliga kénslor
bra, ibland inte.

Stor aktoér med
stora floden.
Léttare for en stor
kund att ringa till
dem 4n mindre
aktOrer. Stordrifts-
fordelar, kan sprida
kostnaderna pa fler
afférer.

P-2
Algoritmhandlare

Komplexa
beslutsprocesser
hanterar ménniskan
battre. Att
programmera for
komplexa beslut ar
svart. Langsiktiga
beslut r ménni-
skan battre pa.
Repetitiva uppgifter

ar daremot datorer
béttre pa.

Bittre pa repetitiva
uppgifter,
Konsekvensen av
datorns handlingar
ar mycket battre.
Manniskors kénslor
kan leda till valdigt
daliga beslut.
Personer gar miste
om affirer p.g.a.
maénskliga faktorer
sdsom pauser och
liknande.
Komplexa beslut ar
dock fortfarande
maénniskan bést pa.

Har inte den
ménskliga faktorn
som paverkar.
Algoritmen har inte
en dalig dag,
forlorar inte fokus
pa grund av
sjukdom eller
liknande.
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P-3
Daytrader

Mainniskan kan
fatta 16pande beslut
som baseras pa
forandringar pé
marknaden.

Fordelen ar
transaktionshastig-
heten, beslut fattas
pa kort tid. Dock
har méanniskor
skapat algoritmerna
vilket skapar
forutséttningarna.
Existerar andra
forutséttningar
utanfor blir dessa
svarare for
systemen att
hantera.

Handlar enbart med
stora bolag med en
stor omséttning i
aktier. Foljer
trender. Koper om
nagot bolag inom
samma segment
inte gétt upp utan
en rimlig
forklaring.

P-4
Fondforvaltare

”Rimlighetsfilter”
gentemot datorerna.
Arbetar mer med
nyheter och
information som
fordndras standigt
som paverkar priset
pa en tillgéng.
Nackdelen &r att
minniskors informa-
tionshantering ar
mycket ldngsammare.
Fordréjning ar bade
pa gott och ont.

De fattar beslut
fortare och kan
hantera mycket mer
information pa kort
tid 4n ménniskan. De
gor inte langsiktiga
beslut. De saknar
fundersamhet som
maénniskor har nér de
fattar beslut.

Fa som blivit rika
genom att handla pa
ren hastighet
langsiktigt. Ser att
langsiktiga
investeringar
genererar hogre
l6nsamhet dn
kortsiktiga.
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Pé fragan rorande ménskliga for- och nackdelar i forhéallande till de automatiserade beslutssystemen var
samtliga fyra relativt eniga om att mianniskan som beslutsfattare kunde fatta vissa beslut som ett
automatiserat beslutssystem inte kan. P-1 och P-4 ansag att rimlighetsbedomningar var en viktig punkt
dir ménniskan stod sig starkare dn den automatiserade aktiehandeln. P-2 anség att vid komplexare beslut
var méanniskan den yttersta beslutsfattaren dd den mentala beslutsprocessen ar vildigt avancerad. Att
sdledes programmera algoritmer for att kunna fatta ldngsiktigare, komplexare beslut var darfor inget som

rekommenderades. Daremot lade P-2 in en kommentar som 6vriga inte uttalade sig om:

"lag ser det helt enkelt s som att komplexa beslut &r ménniskan véldigt duktiq pa men med sana enkla, repetitiva beslut sa ar

det béttre att ldta en dator utféra uppgifterna.”

P-3 ansag att 16pande beslut, dér transaktioner gors ofta och har ménga varierande faktorer for kop/silj av
aktier var médnniskan béttre pa da denne reagerade fortare till omstillningarna. P-4 hade underbetoningen
i samtalet att genom deras satsning pa langsiktiga affarer var den automatiserade aktichandeln ingenting

som hotade dem dé deras syn pé den var att endast kortsiktiga beslut fattades.

Gillande for- och nackdelarna for automatiserad aktiechandel i forhallande till manniskan anség P-1 och P-
2 att kédnslor var en viktig del. Dér skiljde sig dock asikterna at markant. P-1 ansag att kénslor alltid var en
faktor som paverkade in pa beslutet, vare sig pa gott eller ont. Kdnslan kunde vara att personen fick en bra
eller dalig magkénsla kring ett beslut, kindes det som samvetskval s& valde P-1 att inte ta beslutet som
kindes tveksamt. Genom att den automatiserade aktiehandeln inte kunde besitta kinslor eller ta in dessa
s& hade den en viss nackdel enligt P-1. Men det berodde pé ur vilket perspektiv det sdgs ur. P-2 anség
diremot att kénslor i de flesta fall var negativt vid aktiechandel. En délig dag pa jobbet for en manniska
kunde leda till daliga beslut jimfort med de automatiserade systemen som arbetade konsekvent och
fattade beslut sett ur samma regler hela tiden. Likasa ansag P-2 att systemen var effektivare ur det
perspektivet att de aldrig tog rast, fikapaus eller liknande. Datorerna exekverade de order som de skulle
enligt algoritmerna. P-2 ansag dven att datorer var mer ldmpade at att fatta repetitiva beslut jamfort med
mainniskan, detta var inget som de andra svarade med. Dock belyste P-2, dterigen, att komplexa beslut &r
fortfarande ménniskans domén. P-3 och P-4 sag att den automatiserade aktichandelns stora fordel var
tidsaspekten for handelser, att beslut och information kunde hanteras fortare d4n vad 4n méanniska ar
kapabel till. Beslut fattas pa fraktioner av en sekund medan ménniskan behéver mer betdnketid. P-3
papekade dock att det var viktigt att reflektera Gver att det var ménniskor som stod bakom de
automatiserade beslutssystemen. Kvalitén kunde darfor variera och ibland saknade algoritmerna och

systemen faktorer som ménniskor besitter.
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P-3 och dven P-4 ansag att omvérldsfaktorer som inte var berdknade i de automatiserade aktiesystemen
gav saledes inte heller en god respons jimfort med minniskan. Andras forutsittningarna, eller vissa
faktorer har forbisetts, blir de automatiserade besluten saledes sidmre dn de méanskliga. P-4 markerade som
tidigare informanter ocksé att langsiktiga beslut var manniskan fortfarande béttre pa. Men dven faktorn att
manniskor reflekterade mer 6ver sina beslut och funderar béde en och tva ganger innan ett beslut tas. P-4
ansag att just fundera 6ver saker gav minniskan en fordel dd denne kunde analysera beslutet flera génger
och slutligen fatta ett beslut. Detta gjorde, enligt P-4, att beslut blev mer genomténkta och

vilinformerade.

Nir det géller for-och nackdelar for deras egna verksamheter lyfter informanterna framst fram sina
fordelar. P-1 ansag att de hade stordriftsfordelar t.ex. genom att de gor manga affarer s kan de dela upp
de fasta kostnaderna pa fler affarer. De har dven storre floden &n en liten aktor vilket gor att en storre
kund har lattare att hitta floden via dem 4n en liten aktdr. P-2 menade pa att de inte har den ménskliga
faktorn inblandad vilket gor att de inte paverkas av att en individ har en délig dag eller liknande.
Algoritmen tar alltid ett etiskt korrekt beslut utifrdn hur den blivit programmerad. P-3 gick mycket in pa
att han som fysisk individ hade mdjlighet att 14sa nyheter som en robot hade svarare att analysera. Sedan
anvinde han sin egen strategi for att i lingden gora stora vinster pa borsen.

P-4 menade pa att det &r ytterst f4 som i langden blivit rika pa att handla snabbare &n alla andra men det

finns ménga som blivit rika pé att gora sin hemléxa och investera kapitalet 6ver en langre tid.
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5 Diskussion

Inledande diskussion

Att behandla ett &mne som automatiserad aktichandel ar svart. Faktorerna dr ménga och komplexiteten for
dmnet dr hog. Vad vi kunde se i var undersokning var att det var svart att erhélla intervjuer med personer
som var vél insatta i &mnet. Vi hade gérna sett fler intervjuer med personer verksamma inom
automatiserad aktichandel. Det dr dock svért da dmnet dels ar vildigt kédnsligt p.g.a. massmedia och likasa
vill aktérerna hélla sina strategier hemliga mot omvirlden. Detta bidrar till att det blir svart att hitta det

ultimata intervjuunderlaget.

Nir vi borjade undersdka automatiserad aktiehandel och granska nyheter, rapporter och litteratur fick vi i
borjan en mork bild av &mnet. Det vi sag framforallt var ojuste spel pa aktiemarknaden, metoder som inte
var tilldtna for ménniskor utférdes av dessa automatiserade aktiehandelsverksamheter utan storre
konsekvenser. Efter ett mer kritiskt granskande av sévil fakta som intervjuer fick vi en mer balanserad
bild jamfort med vad vi tidigare hade haft. Automatiserad aktichandel &r inte enbart av ondo, det dr en
teknologisk utveckling som har gett vissa verksamheter konkurrensférdelar. Detta dr ingenting som &r
nytt dd samhéllet vi lever i stindigt strivar efter att maximera vinst och att erhalla férdelar gentemot
konkurrerande verksamheter. Den skepsis som rddde i borjan av undersékningen har dvergatt till att ge
oss forfattare en bild av vilka méjligheter automatiserad aktiehandel faktiskt kan utgdra. Dar rader total
konsekvens i agerandet, nigot som inte gér att siga om ménskligt beteende alla ganger. Detta kan mycket
vil skapa mojligheter for att reducera ojuste spel pa borserna och likasé hoja etiskt agerande ur aspekten
att systemen inte fattar impulsiva beslut baserat pa kidnslor och dylikt. Likasa bidrar den automatiserade
aktiehandeln till en effektivitet vi aldrig tidigare skadat. I ndstkommande stycken kommer vi att jaimf{ora
var empiri med den teoretiska grund vi tidigare framfort for att hitta gemensamma namnare och

skillnader.
Etik

Sett till etik och etiska ramar inom respektive informants verksamhet kunde vi se att samtliga hade nadgon
form av etiska regler eller policys i mindre eller storre utstrickning. Vad som &r vért att betona i denna
diskussion ér att endast en av informanternas verksamheter hade nagra klart fastlagda ramar for vad det

var. Att saledes uttala sig om att X agerar etiskt och har etiska regler kan sdledes kinnas en aning
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urvattnat. Informant P-1 betonade att det krdvdes en viss licensiering, eller korkort, for att fa agera
aktiemaiklare i deras verksamhet. Detta brukar enligt Collste (1993) ses som att ett visst yrke inbegriper en
viss etikniva. For att exemplifiera detta kan vi tala om insider trading, ndgot som béde &r ett lagbrott i sig
och strider mot réttvisa och yrkesetik. Det borde vara nagot som ingen verksamhet eller individ sysslar
med ifall de har etiska policys, regelverk m.m., dock existerar det fortfarande. Hur kan detta da, rent etiskt
sett, forbittras eller forsvinna? Ar det ens mojligt for automatiserad aktiehandel, med etiska

beslutsaspekter implementerat, att bryta mot?

Bommer et al (1987) tar &ven upp ett exempel frin USA dér SEC kraver att organisationer har
nedtecknade, formella koder for etik och dven férbjudna metoder inom organisationen. Detta kan mycket
vil vara ett mer amerikanskt fenomen. Sett till svenska aktiehandelsaktorer i var undersdkning var det inte

mer dn en aktor som hade klart faststillda etiska ramverk.

En av informanterna papekade, vare sig en algoritm ar ritt-eller felprogrammerad kommer resultatet alltid
att vara konsekvent. Nagot som inte gér att siga om mianskligt beteende och hur det skiljer sig at.
Bommer et al (1987) sag i deras teoretiska modell sex viktiga punkter géllande etik kopplat till beslut. Att
sédledes tro att varje ménniska dr stopt i samma form, med samma uppvéxt, kontorsklimat och
verksamhetspolicys existerar inte. Med det sagt, dr formodligen inte den ena algoritmen den andra lik.
Men ifall den har programmerats ritt fran borjan, kommer fortskridandet av aktiehandel pa
aktiemarknaden saledes inte bara ske konsekvent, utan kan dven ha méojlighet att minska oetiskt agerande

pa aktiemarknaden.

Diremot papekar en av informanterna att en algoritm i aktiehandelssammanhang ofta saknar ett
rimlighetsfilter som fysiska individer har. En ménniska kan forsta att ndgot inte star ratt till men sé linge
parametrarna for algoritmen stimmer sa foljer den sina instruktioner till punkt och pricka och tar beslut
utifran detta. Det hir kan leda till att en aktie i ett stort foretag handlas ner 99 % pé bara ndgra minuter
och borde saledes vara ett orimligt beslut men som enligt algoritmen har blivit rimligt. En av asikterna
som var intressanta att jimstélla mot den automatiserade aktiehandeln var inte endast det ménskliga
rimlighetsfiltret utan dven, som en informant nimnde, att som minniska kan det ibland vara anvindbart
att se tillbaka i beslutet och verkligen fundera igenom beslutet. Detta &r ndgot som vi finner likheter med i
Simons (1977) teorimodell for beslut dir mojligheten finns for ménniskan att ga tillbaka ett steg i
beslutsprocessen for att soka nya problem eller mojligheter, 16sningar och alternativ.

Vad som kan tillforas till diskussionen ar dven begreppet intuition, eller magkénsla.
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Tre av fyra informanter ansag det viktigt att magkénslan var “’rétt” i de beslut de fattade. Detta &r ett
manskligt beteende dér regler, normer och liknande har skapat individens personlighet till vad den &r

(Cohen, 1976). Saledes spelar erfarenheter och dven samvete in i denna utrdkning.

Turban et al (2011) ndmner dven, liksom de tre informanterna, att intuition ar en viktig del i
beslutsfattarens beslutsprocess. Intuition dr vad som kan gora en manniska valdigt bra pa att fatta ett
beslut, givet att denna har haft en uppfostran, utbildning eller liknande dér denna tagit till sig
regelefterlevnad (Cohen, 1976).

Nir det géller det etiska konceptet vi har lagt fram, dir dven regelefterlevnad ingar, kunde vi konstatera
att samtliga informanter ansag att lagstiftning var en viktig punkt. Vad som skiljer sig at &r
informanternas reflektioner 6ver laglydnaden. Samtliga podngterade att det ar viktigt att f6lja lagstiftning.
En av informanterna papekade dven att det inte endast dr svensk lagstiftning som dr viktig utan samtliga
landers lagar dir de handlar aktier i. En &nnu intressantare asikt var att en av informanterna ansag att
lagstiftning gjort det svarare for dem da lagregleringen 4r densamma for en liten verksamhet som en stor.
En tillbakablick kring réttvisa, som aterger den essentiella grunden for réttvisa och etik pavisar att en
regel bor tillfalla samtliga och inte enskilda individer (Boatright, 2010). Sett till begreppet rittvisa ansag
samtliga informanter att det viktigaste med lagstiftning var att den var lika for alla, vilket gar helt i
enighet med Boatright (2010). Vare sig det ror sig om automatiserade aktiehandelsverksamheter, banker,
daytraders eller andra aktdrer pa aktiemarknaden ansag de att samtliga skulle ha samma lagefterlevnad
och regelverk. Darfor anségs det som underligt nér en av informanterna ansag att en mindre verksamhet

inte borde ha samma tuffa krav som de stérre verksamheterna.

5.1 Beslutsfattande

Rorande beslutsfattande, bade gillande generella beslut och aktiebeslut skiljde sig informanternas
tillvigagangssitt sig at ur vissa aspekter. Vad som framgick for generella beslut var i P-1:s fall vildigt likt
Simons (1977) beslutsmodell. P-1 identifierade forutsattningarna, tog fram ett beslutsunderlag och fattade
dérefter ett beslut. Fakta, historik och kdnslor var viktiga aspekter for P-1 vid generellt beslutsfattande.
Sett till Simons (1977) beslutsmodell finns gemensamma faktorer sdsom att informationsfasen kunde
motsvara P-1:s identifierande av forutsittningar, designfasen som tog fram beslutsunderlag for att fatta ett
beslut samt valfasen dir beslutet faktiskt fattades efter att beslutsunderlaget hade granskats. Detta var den

mest strukturerade beslutsprocessen hos véara samtliga informanter.
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Tre av informanterna ansag att intuition, eller magkénsla, var en viktig del i beslutsprocessen. Detta
fortlopte vidare till informanternas beslut kring aktiehandel likasé. Att bedoma vad som var rimligt var en

viktig faktor for tva av informanternas beslutsprocesser.

Vad som kan argumenteras om géllande intuition och magkénsla &r att detta &r ett fenomen som bl.a.
baseras pa olika yttre etiska faktorer. Cohen (1976) nimner att redan som barn sker en lang social process
for att leda fram till etiska forhallningssétt lingre fram i livet. Bommer et al (1987) sag dven att yrkesetik
och verksamhetsetik var betydande faktorer. Att definiera ifall magkénsla leder till etiskt korrekta beslut
ar da svart da varje individ paverkas individuellt. Vad som ar ritt for en person kan lika vil vara fel for en
annan. Detta kan saledes vara en farlig foreteelse i personers beslutsfattande da detta fullt mdjligt kan leda
till sdmre etiska beslut. Vinklas detta mot den automatiserade aktichandeln dr diremot magkénsla och
intuition ett icke-existerande begrepp. Med det sagt kan resultatet och utfallet bade vara positivt och

negativt beroende pa ur vilken synpunkt det ses ur.

Informant P-2 betonade att en dalig dag pa jobbet, eller liknande kénslosamma pafrestningar, kan leda till
att etiken bakom beslutet forbises. Detta sker séledes inte ur den automatiserade aktiechandelns synvinkel.
Nir en algoritm fattar ett beslut enligt P-2 &r beslutet som fattas konsekvent och paverkas inte av
mainskliga faktorer. Denna asikt fann vi véldigt intressant och avvek kraftigt mot tva av informanterna.
Enligt P-4 hénder det ibland ocksa att fysiska individer gér misstag vid kop- och séljorder, dven kallat fat
fingers. Det innebér att en méklare kan trycka in 1°000°000 “silj “istdllet for 100’000 och det i sin tur ger

en stor paverkan pa marknaden.

P-3 menade pa att da den automatiserade aktichandeln alltid 4r konsekvent leder det till att algoritmerna
inte kan fatta lopande etiska beslut. Beslut som innefattar etik dr ndgot som manniskan konstant
omvéirderar gentemot omvéarlden och dess yttre faktorer. Samhéllssynen pa t.ex. rasism, diskriminering,
barnarbete eller vapentillverkning brukar betraktas som oetiskt. Samhéllets varderingar dr en av
faktorerna Bommer et al (1987) lyfter fram i sin beslutsetiska modell. Samhaéllets syn gor att manniskor

konstant omvirderar alternativ beroende pa de etiska stdllningstaganden de star infor.

Informanterna anség enhetligt att automatiserade aktiehandelssystem inte uppfyller perfekt rationalitet i
sina beslut. Algoritmerna tar enbart hénsyn till vilka regler som forprogrammerats och datorerna har
valdigt svart att analysera omvarldsfaktorer. Perfekt rationalitet innebar att beslut som fattas baseras pa

fullstdndig information (Jacobsen et al, 2009). Som tidigare ndmnts ar detta mer en utopi dn verklighet.
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Beroende pa hur algoritmen ser ut sa fattar datorn alltid ett konsekvent beslut som uppfyller perfekt
rationalitet utifrdn de faktorer och parametrar som datorn klarar av att analysera. Daremot klarar datorn
inte av att analysera den yttre omvérlden och enligt en informant kan dérfor datorns rationella beslut
uppfattas som irrationellt vid vissa tillfdllen. Som ménniska ar det enklare att se dessa skillnader enligt tva

av informanterna. Men for en dator ar det i dagsldget en omdjlighet.

5.2 Beslutsperspektivets langd

En viktig faktor dr 4ven om investeringsbeslutet som ska fattas &r tankt att vara en kortsiktig eller
langsiktig placering. Pa vara intervjukandidater mirktes det att algoritmhandel framst paverkar kortsiktiga
beslut men néstan inte alls langsiktigt. Mycket av det hér beror pa att den automatiserade aktichandeln
sédgs forstirka trender och 6ka volatiliteten. Volatiliteten har 6kat men kan inte enbart knytas till
automatiserad aktichandel enligt Finansinspektionen (2012). Enligt en informant paverkades inte deras
handel av den automatiserade aktichandeln och dérfor var det inget de tog hénsyn till i sitt beslutsfattande.
Tva av informanterna upplevde bada att deras beslut paverkades i och med att de inte kunde lita pa
orderdjupet. Detta kan kopplas till de oetiska strategier Finansinspektionen (2012) listat i sin rapport. En
intressant asikt fran P-2 var att denne ansag att kortsiktigare beslut var mer lampade for datorer.
Informanten ség det som onddigt att utnyttja minskliga resurser till enkla beslut inom aktiehandel och
istéllet lata kreativa och mer komplicerade beslut dverlatas till mdnniskan. Detta var ndgot som ingen
annan informant papekade. Vad som dr mojligt att se, beroende pa beslutskomplexitet, &r att
automatiserade beslutssystem ar mer eller mindre ldmpade for en viss typ av beslut. For de kortare
besluten och strukturerade problemen, exempelvis godkdnnande av ett banklén, fungerar datorn som ett
effektivt verktyg (Turban, 2011). Vid hogre beslutskomplexitet ansdg informanterna att datorerna inte
kunde fatta de langsiktigare besluten med ostrukturerade problem lika vél p.g.a. de innehdll for manga
faktorer och den yttre omvérldens paverkan gjorde att parametrar konstant férdndrade sig. Detta gér i
paritet med Turban et al (2011) som dven menade pa att ostrukturerade problem endast delvis kan stddjas

av datorer.

5.3 Automatiserade aktiehandelsaspekter

I var undersokning visade det sig att samtliga informanter ansag det som en omdojlighet att forbjuda den
automatiserade aktichandeln. Om det hade forbjudits var dessutom alla eniga om att likviditeten hade
forsamrats och det hade blivit dyrare att exekvera en order. En av informanterna menade pa i var intervju

med denne att borsen har haft en nollavkastning de senaste tio till tolv aren. Detta uttalande reagerade vi

53



Automatiserad aktiehandel ur ett etiskt beslutsperspektiv Andersson, Tornquist

starkt pa da den automatiserade aktichandeln inte inforlivats i storre utstrackning pa den svenska
aktiemarknaden vid den tidpunkten. Séledes kan viss kritik som tillskrevs den automatiserade
aktiehandeln inte tas helt objektivt. Ifragasitts pastaendet kritiskt bor ménskliga faktorer och ménskligt
beteende séledes observeras narmre. Finansinspektionen (2012) ndmnde i sin rapport ett antal oetiska
strategier som den automatiserade aktichandeln anvént sig av. Dessa dr ddremot inte endast forknippade
med automatiserad aktichandel utan kan dven ske genom fysiska individer. Saledes &r det svart att rikta
kritik mot enbart den automatiserade aktichandeln da den ménskliga faktorn i sig d4ven kan tillskrivas som

en bidragande del till den problematik som existerar pa den finansiella marknaden idag.

Gallande hur den automatiserade aktichandeln paverkar informanternas verksamhet kunde vi finna
relativt olika svar. Hélften av informanterna var negativt instéllda och menade att det skapar orimliga
rorelser, daremot visste ingen av dem tva hur det riktigt fungerar. Den andra hilften var daremot positiva
och de menade pé att det blivit billigare att exekvera en order. P-4 menade ocksa att likviditeten har blivit

mycket battre och P-2 att spreaden har blivit tightare.
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6 Slutsats

Viér forskningsfriga vi svarar pa i denna uppsats ar:
”Hur borde den automatiserade aktiehandeln fungera ur ett etiskt beslutsperspektiv?” For att kunna besvara denna

fraga krivs en gruppering av viktiga faktorer som tagits fram i var unders6kningsmodell for uppsatsen, se

figur 2.2.

Innan dessa faktorer introduceras kan vi konstatera att var syn pa automatiserad aktiehandel har fordndrats
under uppsatsens gang. Synen har gatt fran lite val kritisk till en mer objektiv syn pa dmnet. Att
manniskor i sig kdnner sig hotade av dessa automatiserade beslutssystem kan det finnas forstaelse for da
de fattar beslut pa brakdelen av en sekund och kan gora somliga afférer fysiska individer inte hinner med.

Men for att &mnet ska behandlas opartiskt maste ocksa fordelarna lyftas fram.
Etik

Nagot som foreskrivits i USA av SEC ér att ha klara, nedtecknade etiska regler och policys. Detta var
nagot som enbart en av informanterna hade. Genom att samtliga verksamheter har nedtecknade regler for
etiskt agerande finns mojligheten att enklare skilja pa vad verksamheten anser rétt och fel och likasa
pavisa vilka metoder och tillvigagangssétt som &r forbjudna. Problematiken med att enstaka verksamheter
skriver egna regler dr att de inte géiller alla organisationer och verksamheter. Darfor kan det
rekommenderas att ha ett standardiserat etiskt regelverk som samtliga méste forhélla sig till for att uppna

maximal effekt och rittvisa for samtliga aktorer.
Likasa bor etik inom automatiserad aktichandel inte endast handla om systemet som ensam entitet. Det
som mdjliggor bittre, eller sdmre, etiskt agerande ar de som faktiskt stdr bakom systemen - matematiker,

dataingenjorer och bestillare bakom systemen. Saledes bor kraven i forsta hand riktas mot dessa for att

uppfylla god etik.
Rattvisa

Det som framgatt tydligaste i var undersokning ar att det méste rada réttvisa pa aktiemarknaden. Alla

aktorer ska agera pa lika villkor oavsett om det dr en fysisk individ eller ett automatiserat
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aktiehandelssystem. Detta dr ndgot som alla vara intervjukandidater papekat oavsett om de &dr daytraders,
placerare pa en storbank, fondforvaltare eller VD for en firma som enbart anvénder sig av automatiserade
aktiehandelssystem. Idag &r den allminna kunskapen om hur automatiserade aktichandelsystem fungerar
generellt sett 14g och ofta vinklad fran massmedias hall. Vi tror att det krdvs fler opartiska utredningar om
den automatiserade aktichandeln som behandlar dess verkliga effekter. Detta for att skapa en béttre
forstaelse hur systemen fungerar. Ménniskan &r ofta ridd for det okénda vilket kan leda till ogrundad
kritik. Har borde rddslan istillet vindas till nyfikenhet. Rddsla dr nagot vi uppfattat fran vissa informanter
da de kdnner sig konkurrensmissigt hotade. Detta tror vi mycket vél kan bero pa den rena effektivitet som

automatiserad aktiehandel bidrar med.

Beslutsfattande

Gillande beslutsfattande dr det mojligt att se att perfekt rationalitet som ett ouppnéeligt fenomen, dven for
automatiserad aktichandel. Baserat pa de faktorer och parametrar systemet hanterar dr agerandet
fullkomligt rationellt. Vad som datorerna inte klarar av att hantera idag dr den nddviandiga hanteringen av
yttre omvérldsfaktorer som paverkar beslutet. Ett ostrukturerat, komplext beslut innehéller ofta variabler
som forandras under tiden. Ménskliga beslutsfattare har en klar fordel for dessa typer av beslut och kan ta

st0d av datorer foOr sitt beslutsfattande.

Nir det géller enklare beslut kan det diremot vara fordelaktigt att datorer fattar dessa. Om datorernas
algoritmer &r rétt programmerade kommer besluten som fattas vara mer konsekventa och datorerna har
inte heller en délig dag pa jobbet eller andra méinskliga faktorer som kan minska omddmet i ett beslut.
Dessutom kan datorerna fatta dessa beslut pa en betydligt kortare tid vilket mdjliggor fler affarer.
Mainniskan fér istdllet som uppgift att std for en kreativare process, att skapa algoritmer, att hitta nya sitt

att forbéttra och effektivisera aktiehandeln.

Vad som framgatt dr dven att méanskligt beslutsfattande ofta bestéar av att analysera omgivningen eller
beslutet och ifall det rader en viss tveksamhet att g tillbaka i beslutsprocessen for att omvirdera
alternativen som finns. For att béttre, men dven mer etiska beslut ska kunna fattas ur automatiserad
aktiehandels synvinkel bor saledes beslut omvirderas innan det slutliga beslutet fattas. DA yttre
omvarldsfaktorer stindigt paverkar beslutet dr det en god idé att omvirdera beslutet innan det fattas for att

sékerstilla att beslutet 4r det basta mojliga som fattas.
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Automatiserad aktiehandelsaspekter

Gillande automatiserad aktichandel kunde vi se i dess regelbaserade beslutsfattande att vissa irrationella
beslut ibland fattades sett ur ett minskligt perspektiv. Detta kan bero pa daligt programmerade algoritmer.
Likasé kan algoritmerna forsvéra besluten for de som handlar pa dagsbasis da orderdjupsrorelser inte
alltid stimmer 6verens med verkligheten. Vad som kan antas dd huvudamnet &r etik kopplat till beslut ar
att vid bra programmerade algoritmer finns chansen att minska ojuste agerande pé aktiemarknaden. De
automatiserade aktichandelssystemen har mojligheten att reducera oetiskt agerande d& den méanskliga
faktorn inte dr inblandad i beslutet mer 4n géllande algoritmens utformande. Genom att reducera mansklig
inblandning finns mdjligheten att s.k. fat fingers minskar samtidigt som kénslor och liknande kan
reducera den minskliga beslutsfattarens, ibland vardslosa, omdome. Detta kan leda till bittre etiskt

agerande pa aktiemarknaden ifall mdjligheten finns att faststilla algoritmernas etiska korrekthet.

Losningen som framgick fran nagra av informanterna var att fa en béttre 6verblick och kontroll 6ver hur
algoritmerna och de automatiserade aktiehandelssystemen fungerar. Genom att pa nagot vis kvalitetssidkra
algoritmerna och det etiska agerandet kan dessa faktiskt vara béttre pa de mer strukturerade besluten pa
aktiemarknaden 4n ménniskan. For att lyckas med detta kommer ytterligare resurser i form av kapital och
tid krévas for att undersdka dmnet. Det ska papekas att den allmédnna &sikten bland véra informanter var
att det krivdes mer kontroll av hela aktiemarknaden, inklusive de manskliga handlarna. Efter att ha satt

oss in 1 dmnet kan vi halla med om detta.
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Bilagor
Bilaga 1, Begreppslexikon

Arbitrage

Arbitrage r utnyttjandet av obalanser mellan marknader. Brukar bendmnas som en riskfri vinst. Se
exempel. En Swedbank A aktie handlas for 100 SEK pda NASDAQ men for 100,1 SEK péa Burgundy. Det
gar da att kopa aktien pA NASDAQ och sélja den direkt pd Burgundy med fortjénst.

Aktierobot

Med en aktierobot menas automatiserade aktichandelssystem béde i form av algoritm- och HFT-handel.
Call-forfarandet

Call-forfarandet syftar till att faststélla det marknadspris som skall gélla nér aktiechandeln ppnar for
dagen. Call-forfarandet startar klockan 8.45 och pagér fram till klockan 9.00 pa Stockholmsbdrsen. Under
den hér tiden kan marknadsaktorerna bade 1dgga in och dra tillbaka sina order. Direkt efter klockan 9.00
foljer en period pa mellan sju till atta minuter da kvarstdende silj- och kdporder matchas mot varandra, sé

att avslut uppstér. Under callens genomforande berédknas ett jamviktspris, ett indikativt pris som &r baserat

pa befintliga order, som gors tillgdngligt for marknadens aktorer.
Courtage

Courtaget ar den avgift som en fondkommissionér debiterar en kund vid viardepappershandel (Exempelvis

aktier). Kostanden debiteras bade vid kop och forsiljning.
DCF

DCEF stér for Discounted Cash Flow och betyder diskonterade kassafloden pa svenska. Det dr en metod

som anvinder sig av kassaflodesvirdering for att komma fram till ett foretags faktiska virde. DCF &r en
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form av avkastningsvirdering och anvénds for att uppskatta framtida kassafloden och diskontera dessa till

nuvarande varden. Som diskonteringsfaktor anvands marknadsréntan.

DMA

DMA star for Direct Market Access och innebér en koppling mot borsen. Normalt sett dr det bara stora
banker och andra stora finansiella institut som har en direktkoppling till bérsen men genom DMA séljer
de i sin tur ut sina kopplingar till bland annat mindre investmentforetag. [stéllet for att g via bankerna
kan de nu kontrollera sina transaktioner sjdlva. Denna tjinst utnyttjas framforallt for att fa lagre

transaktionsavgifter, skydda sin strategi samt fa ldgre latens.

Latens

Latens kommer fran engelskan latency och forkortas ibland lag. Innebér tidsférdrdjning eller svarstid i

tekniska termer.

Likviditet

Likviditet kan ha flera olika betydelser men pa en finansiell marknad innebar det hur bra handelsflodet
fungerar. Finns det flera kdpare och séljare ar likviditenten god men om det saknas aktorer antigen pa
kop- eller sdljsidan kallas det likviditetskris.

Market Maker

Market maker dr lanat fran engelskan och innebér en likviditetsgarant. Likviditetsgaranten &r i sin tur en
finansiell aktor som hela tiden ldgger ut kop— och siljorder och gor vinst genom skillnaden mellan kop-
och siljkurserna. Samtidigt garanterar denne likviditet i aktien och forhindrar att en likviditetskris ska
kunna hénda.

Orderbok

Héarstammar fran engelskans Order Book som innebér alla kdp- och siljorder som véntar pa att matchas.
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Orderdjup

Orderdjupet visar hur manga aktier som ligger ute for forsiljning till vilket pris och hur ménga aktier

aktorer kan tinka sig att kdpa for ett visst pris. Nér siljare och kdpare matchas blir det en affar.

Pump and dump

Pump and dump kallas det ndr ndgon hdjer priset pa en aktie genom att sprida missvisande positiv
information om aktien eller liknande. Nar det 6nskade priset dr natt siljer bedragaren av sina

overvirderadeaktier och efter det faller aktiekursen.

Tick-size

Tick-size dr den minsta mdjliga prisskillnaden som kan existera mellan tva order i en orderbok.

TWAP

TWAP stér for time-weighted average price och dr det genomsnittliga priset av ett virdepapper dver en
viss tidsperiod. Méklare som handlar med stora volymer anvinder sig av TWAP for att exekvera sina
order Gver en viss tid for att hélla priset s& ndra marknadspriset som mdojligt. Detta dé en stororder pa
nagon sida av orderboken létt paverkar marknadspriset. En TWAP order dr en strategi for att exekvera
order jamnt dver en viss tidsperiod. VW AP balanserar exekveringen med volymen. Ofta kommer en
VWAP aktiehandlare att kdpa eller sidlja 40% av den totala volymen under forsta halvan av dagen och
sedan de resterande 60% under andra halvan av dagen. En TW AP handel skulle sannolikt utféra en jamn

50/50 volym i forsta och andra halvan av dagen.

Volatilitet

Volatilitet syftar till hur mycket en aktie svanger i pris, desto storre variationer desto storre volatilitet.

VWAP

VWAP star for volume-weighted average price och ar forhéllandet mellan virden som handlats dividerat

med den totala volymen som handlats 6ver en viss tidsperiod (det vanligaste dr en dag). Ekvationen ger
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genomsnittet till vad en viss aktie handlats for under en viss tidsperiod. VW AP ir vildigt vanligt inom
algoritmhandel. Antingen garanterar en miklare exekverandet av en order till VW AP priset och anvinder
sig da av ett datorprogram som konstant ldgger in order i marknaden och som tjanar pengar pa handlarnas
provision och skapar resultat. Den hér typen kallas garanterad VWAP exekvering.

Maiklaren kan ocksa handla liknande Best Efforts och ger klienten ett realiserat pris. Det hér kallas
VWAP malexekvering och bidrar till storre spridning i svarande priset jamfort med VWARP priset till
kunden men en ldgre provision. Handelsalgoritmer som anvinds for malexekvering tillhor en klass som

kallas volume participation algorithms.
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Bilaga 2, Intervjuguide

Intervjuguide

1. Personens bakgrund

Namn, alder, Utbildning, bakgrund och
erfarenheter samt nuvarande roll.

2. Hur fattar du ett generellt beslut? Om du
handlar med aktier, skiljer sig ditt
beslutsfattande at ndr du handlar med aktier
j@mfort med andra beslut?

Hur ser din beslutsprocess ut i sa fall for att
kopa/silja aktier vid rétt tillfalle?

3. Vilka verktyg utnyttjar du/ni for att
sélja/kopa aktier? Hur stodjer de dig/er?

4. Vilka etiska aspekter anser du/ni kan
paverka verksamheten och dina enskilda
beslut? Regler, policys etc.

5. Hur paverkar robothandeln er verksamhet
och dig personligen?

6. Hur mycket anser du att automatiserad

aktichandel paverkar marknaden? Skala fran ett till fyra.
Volatilitet 1. Inte alls
Likviditet 2. Lite
Strategier som kan anses oetiska 3. Endel
Marknadsmanipulation 4. Mycket
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7. Vilka etiska skillnader kan du differentiera
mellan dig sjidlv som fysisk individ och en
aktierobot?

8. En aktierobot fattar alltid ett rationellt
beslut da det ligger forprogrammerat i dess
system. Anser du att den uppfyller perfekt
rationalitet och fattar det absolut bésta beslutet
vid varje tillfalle eller saknas nagot?

9. Vilka for- och nackdelar har manniskor
gentemot robotar enligt dig/er. Exempelvis
begrinsad rationalitet gentemot perfekt
rationalitet.

Vilka for- och nackdelar har en aktierobot
jdmfort med en méinniska?

10. Vilka patryckningar har ni som
aktiehandlare géllande lagstiftning, interna
policys, regler, EU-direktiv etc?

11. Vilka patryckningar anser du finns pa
aktierobotarna? Saknas nigot?

12. Hur tror du marknaden hade paverkats om
robothandeln férbjudits?

13. Mirker marknaden av att det blir fler och
fler robotar? Hur reagerar borsen och dess
aktorer?

Hur kommer det se ut i framtiden om samma
okning fortsatter?

14. Vilka for- och nackdelar har du/ni
gentemot era konkurrenter pa
aktiemarknaden?
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Bilaga 3, Intervjuprotokoll P-1

G: Da kan vi bdja med din bakgrund. Namn, élder, utbildning

P-1: XXXX XXXX heter jag, ar 39 ar gammal och har jobbat pa Handelsbanken i 16 &r. Last ekonomi,
ekonomlinjen hette det pa den tiden. Med finansiellinriktning i Lund.

G: Mm. Din bakgrund och erfarenheter? Vad har du for tidigare erfarenheter och vad ar din nuvarande
roll hér?

P-1: Jag har jobbat i Handelsbanen i 16 &r som sagt. Och uteslutande med placeringar och aktiehandel i

olika former. Dels ute pa bankkontor. Dels som forvaltare pa denna avdelning. Dér vi sysslar med
forvaltning for regionbankens storre kunder. Sen ocksé som ansvarig for den grupp utav fyra
aktiemaiklare som sitter hir pa regionalniva. Vi skoter dem aktiva och intresserade, stora aktiekunder i
sOdra Sverige at vara kontor. Sa att det r placeringsinriktning sen starten i banken.

G: Ja men det &r kul att fa hora det perspektivet ocksa.

O: Om vi gar vidare till ndsta punkt. Om du ska fatta ett generellt beslut. Hur gér du tillvdga isa fall? Vi
snackar om ett vanligt generellt beslut, vad som helst.

P-1: Vad som helst, d& handlar det om att identifiera férutsattningarna, skaffa ett beslutsunderlag och
dérefter fatta beslutet.

O: Du bygger upp alltsé upp en bakgrund

P-1: Beslutsunderlaget bestar av flera olika saker. Fakta, historik, kénslor. Ungefar det och sen fattar man
ett beslut.

O: Bygger upp data och sedan fattar det basta beslutet utifran den data.

P-1: Ja nu &r det ett vildigt allmént beslut. Inte i jobbet utan ett allmént beslut.

O0&G: |Ja

O: Nista steg dr nédr du handlar med aktier. Skiljer sig ditt beslutsfattande &t jamfort med nér du gor ett

generellt beslut?

P-1: Ja det gor det. Ett generellt beslut dr for manga ganska, dir tror jag majoriteten fattar ungefér pa
samma sitt. Fakta, data, historik, kénslor och sedan fattar man beslutet. Nér det géller att handla aktier
s& handlar det om att samla fakta, fundamenta, data, men ocksa tinka pé att inte gora som alla andra.
Utan gora tvirtom egentligen. For det fungerar ju som sé att niar borsen har gatt ner i tio dagar da vill
vildigt ménga kunder sdlja. Om borsen har gatt upp i tio dagar da vill valdigt manga kunder kopa.
Man ska gora precis tvirtom.

G: Exakt

O: Om vi tar nésta, eller snarare f6ljdfraga. Hur ser beslutsprocessen ut for att kopa och silja aktier vid
ratt tillfalle?

P-1: Det ér lite samma svar dar.

O: Ja det ar lite, du foljer trender.

P-1: Vid alla afférer titta pa4 fundamentala forutséttningar, titta pa historiken, men en véldigt viktig del ar

psykologin. Psykologin ir att férsoka gora det den stora massan inte gor. Psykologin &r om mgjligt
annu viktigare nir det géller den hdr marknaden. Har &r flockbeteendet véldigt stort och starkt.

G: Visst dr det sa.

O: Har du négon viss beslutsprocess som du brukar g igenom nér du handlar aktier.

P-1: Inte ndgot formaliserat. Man har jobbat med det sé pass ldnge, man tar mycket pa volley. Det dr anda
ritt snabba rorelser och snabba beslut som maste fattas.

G: Visst dr det sa.

P-1: Det dr mérkbart att de bésta affiarerna gor man nér man gér emot den stora massan.

G: Yes. Om vi da bortser fran bara besluten hur du tinker dér. Om du nu ska handla vilka aktier anviander

du dig av i ditt dagliga arbete som stddjer dig for att fatta det hér beslutet.
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P-1: For att inhdmta information sé ar det internet och handelsbankensanalysdatabas.

G: Mm

P-1: Det ér ju ocksa det system jag har i burken dér jag tittar pa historik i form utav grafer, det ar de tre
informationskéllorna. Sedan ar resten en bearbetning hos mig.

G: Yes. Annu en foljdfraga. Egentligen hur de stddjer dig men det framgar riitt tydligt av svaret tycker
jag.

P-1: Ja

O: Det ger nagonting att utga ifran.

P-1: Exakt.

G: Om vi da ser pa etik istdllet. Vilka etiska aspekter anser du kan paverka verksamheten och dina

enskilda beslut? Om vi ser till policys, speciella foretagsregler och liknande.

P-1: Det ér egentligen tre etiska ramverk som jag anvénder mig utav. Det ena &r lagstiftning, det andra &r
handelsbankensetiska regler och det tredje ar att det ska kénnas bra i magen.

O & G: | Magkinsla

P-1: Annars avstar man. Dem tre ramverken vad det géller etik och moral. Lagstiftning, handelsbankens
etiska ramverk och det ska kénnas bra i magen. Annars avstar man.

O: Jéttebra. Da byter vi lite hdr, omrade eller hur vi ska séga. Hur paverkar robothandeln er verksamhet
och dig personligen.

P-1: Det paverkar oss véldigt mycket. Av, ménga sitt, det ena ar att. Man kan svara hur ldnge som helst pa
det. Det ena dr att robothandeln, viss del av robothandel, som jag ser det, bidrar till att forstirka
rorelser framforallt under dagen. Under hdsten och vinter har vi haft ménga dagar da borsen har rort
sig fem procent eller mer utan att ndgot hént. Tittar vi tillbaka i historien pa liknande dagar sa har det
varit forknippat med nagon viktig hindelse. Det &r det inte nu ldngre. Robothandeln bidrar till att
forstirka rorelserna, skapa orimliga rorelser och dessutom bidrar till att sétta en oseriosstimpel pa
borsen och det paverkar mitt jobb negativit. Mina kunder tappar fortroendet fér marknaden om man
uttrycker sig pa det sittet, lite fult kanske. Det &r den ena svaret. Det andra &r att det [opande arbetet
ndr man ska kopa och sdlja aktier. Det blir mycket svérare nér robotarna ar inne och leker. Genom att
volymer som du tror finns i marknaden, som du ser i marknaden, i verkligheten inte dr négra riktiga
volymer. For fem &r sedan sa fanns dér ett orderdjup pa 20.000 aktier. Da kan du sélja 20.000 aktier
och vara fardig. Ser du ett orderdjup idag och det &r 20.000 aktier pé kopsidan sa &r det inte alls
samma sak som att du kan sélja 20.000 aktier. Ni vet hur det fungerar?

O & G: | Absolut

P-1: Det blir svarare att handla aktier, det blir svarare att exekvera en order. Man blir lurad.

O: Volatiliteten har 6kat markant och robotarna &r sa pass snabba sa kan de dra tillbaka den tidigare d4n du
hinner lagga den.

P-1: Ja exakt. Jag kan alltid tréffa den forsta i kon. Den hinner de inte ta bort.

O: Men alla andra forsvinner.

P-1: Precis. Det krévs lite mer lagstiftning. Trender och att skapa en oseridsstimpel. Bidrar till det. Det ar

svérare att exekvera en order. Jag tycker som sak nummer tre att robothandeln bidrar till att forsdmra
etik och moral pa marknaden. Nagonting som bryter mot lagen for mig, mot Handelsbankensregelverk
for mig, bara bryta mot lagen, det som en privatperson inte far gora. Det gor robotarna hela tiden. Det
finns ingen rod trad i regelverket. Det dr ocksé nédgot som &r véldigt negativt.

O: Det har vi ocksé last. Robotarna kan gora vissa saker som ménniskor inte far lov att gora.

P-1: Exakt. Det &r fullstindigt uppat viggarna.

G: Det blir ett oréttvist forhallande.

P-1: Verkligen.

O: Om vi kor ndsta. Hur mycket anser du att den automatiserade handeln paverkar marknaden pa en

skala? Vi gér fréan ett till fyra dér ett ar inte alls, tva lite, tre en del, fyra mycket.
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P-1:

Volatilitet — mycket.

P-1:

Likviditet — fyra kanske. Nej forlat tre. Tre eller tvd men tre sdger vi.

P-1:

Strategier som kan anses oetiska — Fyra.

P-1:

Marknadsmanipulation — fyra.

Om vi gar tillbaks till etiken. Vilka etiska skillnader kan du differentiera fran dig sjélv som en fysisk
individ och en robot? Om vi ser pé etiskt ansvarstagande, vilka skillnader kan du dér utstycka sa att
sdga.

P-1:

Tvé saker. Det ena &r att robotarna uppenbarligen gor, och far gora saker som vi ménniskor inte far.
Det andra ér att afférer 1 grdzonen som mérks i min magkansla. Finns inte med i robotens algoritm. Det
dr de tva grejerna.

En aktierobot fattar alltid ett rationellt beslut da det ligger forprogrammerat i dess system. Anser du att
den uppfyller perfekt rationalitet och fattar det absolut bista beslutet vid varje tillfalle? eller saknas
nagot?

P-1:

Svar fraga. Det kan jag inte tycka eftersom robotarnas beteende och algoriterna blir 16jligt beroende av
en massa saker. Det finns liksom, alla robotar i virlden. Framforallt Europa en sén hir dag. De foljer
alla ndstan samma monster. Stockholmsbdrsen styrs inte av bolagens fundamentala forutsittningar
utan Stockholmsbdrsen styrs mer efter hur algoritmerna ar programmerade mot just da. Den spanska
tiodriga rdntan ena dagen, oljepriset nista dag, Euro-dollar den tredje dagen. Daremot ror sig alla
marknader likadant, néstan. Det &r liksom ingen skillnad eftersom det &r s mycket robotar dir ute som
ungefér fungerar pa samma sétt. Jag undrar hur mycket pengar robotarna tjanar idag, de som var forst
pa bollen de tjanade vildigt mycket pengar. Men idag ar det s& ménga som &r programmerade
likvardigt s jag undrar hur mycket pengar de tjanar egentligen.

Det ér ritt intressant.

P-1:

Och det vet vi ju inte. Svaret far vi kanske aldrig heller.

0&G:

Mm

Ja, om man ser till bland annat tekniska aspekter. Vilka fér och nackdelar ser du manniskor har
gentemot robotar och samma sak vise versa.

P-1:

Minniskan har véll den fordelen att ménniskan &r sdllan med och driver marknaden i det som kallas
flashcrash. Det ar aldrig ndgon ménniska som trycker avtryckaren. Det dr en orimlighetsbedomning
som ménniskan gor. Det dr datorerna som dr med pa de hir korningarna. Sa dar kanske det ar positivt
att vara ménniska. Du kan gora rimlighetsbeddmning. I det ssmmanhanget &r det negativt att vara en
robot som handlar. Att vara en robot kan vara battre ur den aspekten ur den aspekten. Det kan bli for
mycket kénslor i beslutet och kdnslor gor manga génger att du fattar fel beslut. Du fattar inte det
beslutet du borde fatt for att kinslorna inte ska bli sa starka. Ibland 4r det béttre att vara ménniska och
ibland robot.

Jattebra. Vilka patryckningar har du som aktichandlare vad giller lagstiftning och kodex,
Handelsbankensinterna policy?

P-1:

Sitta hiar i Malmd, ingenting. Det &r klart att jag skulle vdll formellt sétt kunna skrika hogt till ndgon i
Stockholm som kanske skriker hdgt utanfor banken men uppenbarligen dr det sé att Stockholmsborsen
ar beroende av robothandlarna. De tjénar véldigt mycket pengar pa robothandlarna. Det &r deras storsta
kund utan tvekan. Robothandlarna dr mycket, mycket, mycket viktigare for Stockholmsboérsen én vad
de mindre aktdrerna dr. Aven om vi r en stor Aktor s #r det robothandlarna som férsérjer
stockholmsborsen. Det blir svart for dem att ga emot sina storsta kunder.

Det ér lite sé det ar. Jag sdg Kalla Faktas dokumentér och Stockholmsbdrsen fér ju betalt per order
som sagt och robotarna gor en hel del. For att fortydliga fragan lite. Hur mycket ligger handelsbanken
pa er for att ni ska folja handelsbankens interna regler och gillande lagstiftning?

P-1:

Vi ir licensierade som det heter. Vi har korkort for att vara placeringsradgivare, aktieméklare. Det ar
ganska sjélvklart hur man som radgivare fungerar om man skdter sig och om man inte skoter sig. Jag
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ser inte det som ett problem eller ndgot man ens ténker pa.

Jéttebra. D& kommer nésta fraga: Vilka patryckningar anser du finns pa aktierobotarna. Eller vad
saknas?

P-1:

Det ér framforallt dubbelmoralen. Robotarna far gora sant som vi inte far géra. Att robotar inte gor
nagon rimlighetsbeddmning. Robotarna lurar andra aktorer. Det dr véll det som saknas. Robothandel
kan vara OK men de maste ha samma regelverk som resterande kunder.

Definitivt.

Ja samma sak fordel robot mot ménniska har vi tagit upp.

Vi kan ta nésta, vilka fordelar har ni gentemot era kunder och konkurrenter.

Mot konkurrenterna har vi en stor fordel i att vara en stor aktdr som har stora floden. Det &r léttare for
en stor kund att ringa till handelsbanken &n en stor kund att ringa till en liten aktdr. Vi har béttre
mdojligheter att hitta fldden. Det &r det. Sen ar det sé att en stor aktdr har stordriftsfordelar. Det &r ratt
dyrt att driva aktiehandel idag med regelverk och it-system och annat. En stor aktor kan sprida ut dessa
pa fler affarer. Lagre kostnader per affdr och en mindre aktor har inte den mojligheten. Det &r de tva
fordelarna.

Har Handelsbanken négon internpool dir det handlas forst innan det skickas till Stockholmsbdrsen?

P-1:

Nej. Eller i normalfallet sa gar orderna direkt in i Stockholmsbdrsen.

Ni handlar inte med Dark Pools?

P-1:

Njae. Nej det gor vi inte.

Dir var frigeformuliret slut. Ar det nagot vi missat att ta upp?

P-1:

Hittade en grej i forra veckan som jag tinkte visa. (Visar bild) som visar staplar vad ménniskor ser i
marknaden, och vad myndigheterna ser nér de dvervakar. Jimfors med var robotar ser. Vildigt stor
skillnad.

Marks det att robotarna tar 6ver mer och mer?

Dels har det kommit véldigt ménga fler &n bara for ett ar sedan. De har kommit senaste aret, sen sa
mirks de tydligare pd grund av att aktiviteten hos vanliga placerare har sjunkit rétt s& dramatiskt
senaste aren. Borsen har gatt daligt under en léngre period. Det gor att ménga viljer att avvakta. Det &r
inte kul ldngre, osdkerhet i marknaden, konjunktursvingningar gor att manga valjer att avvakta. Manga
kunder ser den hiér casinostimpeln pd marknaden och véljer att avvakta. Kundernas aktivitet ar
dramatiskt mycket ldgre idag &n vad den var for tva ar sedan. Det gor da att om privatpersoner drar sig
undan och drar manga kunder sig undan. Da syns robotarna mycket mer &n om det hade varit full fart
och alla kunder vill vara aktiva. Da hade de inte varit sa dominerande och kanske inte lett till det har
orimliga.

Hur tror det i sa fall kan se ut i framtiden? Det hir fortsétter, specifik lagstiftning tréder inte i kraft.
Vad blir effekterna i det langa loppet?

P-1:

Det handlar nog egentligen om. Om vi utgér ifran att aktiemarknaden inte &r d6d utan att den finns dar
och r tillbaka. Det &r vill vad jag tror. Men att vi nu har haft 10-12 &r av nollavkastning péa borsen.
Kanske blir nagot déligt ar till eller nagra ér till &r inte omdjligt. Det gick véldigt bra innan i 20 &r men
nir den ldnga konsulderingen &r klar d4 kommer kurserna borja stiga igen och dd kommer kunderna
tillbaka. Och da far robotarna mindre att siga till om. Men fram till dess s &r det de som styr och
stiller. Alla hir orimliga forutsittningarna och skapar de hér, bidrar till den oseridsa stimpeln pa
marknaden/borsen. Det giller att fundamenta i varlden borjar se bra ut och kanske langt innan dess att
aktiekursena borjar stiga och inte bara halla pa sé hir med lite svagt nedatgéende trend. Det dr det som
behovs. For att pa ndgot sitt ridda marknaden.

Hur borde robotarna regleras? Beslutsfattandet och liknade?

P-1:

De borde lyda under samma regelverk som alla andra.

Sett till att ta bort en order. Aven om de har samma regelverk si kan de gora det snabbare? Borde det
finnas nagot hinder har?
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P-1: Ja, jag tror att regelverket ser ut séhér att jag som privatperson far inte ldgga in en order i marknaden
som inte dr avsedd att avslutas. Jag far inte gora det pa skoj. Daremot far jag ldgga in en order,
omprdva mitt beslut, ta bort eller dndra den. Det far jag gdra. Men ursprungsorder ska vara avsedd for
att gé igenom. Robotarna lagger in hundratusentals order som inte dr avsedda att ga igenom. Det
handlar istillet om att lura marknaden att dir finns volym. Det ér...

O: Ett falskt orderdjup helt enkelt.

P-1 Ett falskt orderdjup, absolut. Handlar de bara pad samma forutsittningar som vanliga placerare sé ser
jag inget storre problem med dem.

G: Det kan ju till och med vara sé i framtiden att man kan skapa dnnu mer och battre Al,
artificiellintelligens som inser att du kan ta in samhaéllsvirderingar, grundramar. Kommer det sa kan
utvecklingen bli faktiskt, till viss del positiv. Da blir det samma spelregler.

P-1: For allt annat lika, s har datorer, robotarna och vi andra samma spelregler. Da ar det en béttre
likviditet och det mar alla bra utav.

O: Det dr ménga som séger att de dr marketmakers, men jag vet inte hur du ser pa det hade sett ut om
robotarna helt skulle férsvinna. Tror du borsen hade varit fortsatt stabil?

P-1: Det hade den nog varit. Men, jo det hade den nog varit. Men volymerna hade varit mycket sdmre.
Aven om det ir latsasvolymer i marknaden s gér de miingder med affiirer, absolut. Utan robotar, om
robotarna forbjods fran och med imorgon sa hade vi méarkt det vildigt mycket. Kanske inte pa
kursnivaer och sd men vi hade mérkt det véldigt mycket. Svarare att gora affarer.

G: Sen gillande volatilitet. Det har bidragit till rétt sa rejéla rorelser. Sen stéller jag mig frigan till mig
sjdlv om det &r negativit till 100%, eller &r det positivt? Eller hur &r det egentligen?

P-1: Du kan fortfarande som méanniska gora hyffsade affarer diremellan. Sen sa nir man sitter framfor
skdrmen om dagen sa har man lart sig att, under dagen sa kan borsen ligga stilla, sen ser man att
borsen fladdrar och gar ner. Du vet att det da stoppar rétt snart for da ska de snart kdpa igen. Da far du
den omvinda rorelsen. Dér skulle du kunna tjana pengar i och med att du vet vilka rorelser de skapar
en dag utan att ndgot hander. Det 4r littare sagt &n gjort.

G: Visst dr det sd, visst dr det sd. Det dr ju det som de som sitter och handlar pa dagligbasis kan mer se det
an privatpersoner och langtidssparare. Det dr omdjligt for dem.

P-1: Visst dr det sa.

O: Det ér ju daytraders i sa fall.

P-1 & | Japrecis.

G:
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Bilaga 4, Intervjuprotokoll P-2

O: Lite kort om din bakgrund bara, ditt namn, &lder och utbildning.

P-2: | Ja. Mitt namn &r XXXX XXXX. Ehh.. Vad vill ni veta mer?

G: Din bakgrund, utbildning.

P-2: Civilekonom, fran Stockholms Universitet. Eehh.. Reservofficer.

O: Okej. Ja.. Nan annan bakgrund, jobberfarenhet eller du har jobbat pé ditt foretag hela tiden?

P-2 Naiie, ursprungligen pad Swedbank Markets med kvantanalys fran -93 till -96, nd -92 till -96 sen sa egen
regi sen dess.

O: Okej. Ja.

G: Vad ar din nuvarande roll pa foretaget?

P-2: Jag dr VD.

G: Yes! Perfekt!

O: Om vi da gar vidare med vara intervjufragor hir da sé att sidga.

P-2: Mm!

O: Om du ska fatta ett generellt beslut, vilket som helst, hur ser din beslutsprocess ut dd? Om vi da tanker
oss ett vanligt vardagsbeslut sa att séga...

P-2: | Ehmm... Forstar inte fragan.

O: Du ska ténka dig att du ska bestimma dig under en mathandling. Hur gar du da tillvéga for att fatta
beslutet vad du ska kdpa for nanting? Kanske gora en behovsanalys sé att sidga eller... ndgot liknande
eller sadar.

P-2: | Jag ser inte att det har ndgot som helst att géra med min yrkesroll.

O: Absolut! Det var mer ur ett beslutsfattande, vi vill gora en jamforelse om dina generella beslut skiljer sig
nagonting fran nér du gor ett aktiekop till exempel.

P-2 Ah okej. Det dr jag inte intresserad av att svara pa.

O: Okej. Helt fair.

O: Har du ndgon speciell beslutsprocess for att kopa aktier eller silja aktier vid rétt tillfzalle?

P-2 Ah nu ir det foretaget vi pratar om alltsa? I professionell organisation?

O: Ja det stimmer.

P-2 Ja, naturligtvis!

O: Ar det nagot du kan gé in pa dir eller 4r det ninting som 4r hemligt eller?

P-2: | Det finns ju naturligtvis en méngd olika...ehh... Ja assé vi gor ju inget annat. Vi har ju 400 000
transaktioner om dan. S4 att jag menar, de flesta beslutsprocesser ar automatiserade. Men sjalvklart har
vi ju lagt ner mycket tid pé att just automatisera dem och systemera.

O: Ja.

G: Och vilka verktyg &r det da ni utnyttjar for att sélja och kdpa aktier?

P-2: | Datill storsta del egenutvecklade system.

G: Okej!

O: Har ni da alltsé tekniska analyser eller fundamentala analyser eller...hur...hur ser det ut déar?

P-2: | Inget av det skulle jag sdga. Det ar i storsta hand att vi jobbar nog med statiska analyser. Det ar vil det
dr.. en...av storsta relevans. Men sjélvklart dr det ju ur kvantitativ synvinkel. Det vill séga att man tittar
pa.. eh.. aktiekurserna och inte bolaget.

O: Okej. Jaja ja!

P-2 Ocksé rorelsen bara utan man tittar pa kursrorelser, snarare dn fundamentan bakom.

G: Jaha okej!
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O: Det ér sa det stddjer er ocksa det vill sdga? Att ni ser kursrorelserna.

P-2 I vara system?

O: Ja

P-2 Jaaa... Delvis, absolut!

O: Skulle du sdga att ni har annat stod med till det eller? Eller det ar?

P-2 Naide.. Det dr alltsd vara... Det &r det vara... alltsd... det r en mingd olika system som genererar olika
former av signaler och ibland dras de samman till en signal och ibland 4r det en méngd olika som
samverkar som man antingen da systematiskt eller da... d& med personingrepp dé som besluts tas ifrdn
men den stérsta méngden av alla afférer dr helt automatiska for oss.

O: Ja! Perfekt!

O: Vilka etiska aspekter anser du, eller ni da som foretag kan paverka verksamheten och dina enskilda
beslut?

P-2 Jag séger etik finns ju dér hela tiden som en oerhort viktig..eeh... Viktig del i det vi gor. Alltsé vi gor
aldrig ndgonting som &r 6verhuvudtaget eller skulle kunna tangera nanting olagligt naturligtvis. Men sen
dr vi dven vildigt mana om att dé bidra till en god anda och stimning pa marknaden. Det vill sdga nir
folk gor fel ser vi alltid till att hjdlpa till & backa affdrer och séna saker. Ehh.. Ja... Det &r vil... det &r
vil sé... Det viktigaste &r ju att man har en stenhard regelefterlevnad. Ingenting annat

G: Har ni satt upp specie... specifika alltsé policys dé for att ja.. etiken i sig, eller hur ser det ut?

P-2: | Ja, det har vi! Sjdlvklart! Och vi har dven policys for hur folk... alltsé vi har 4ven uppforandekoder som
ska ge en klar grund for ett etiskt agerande pa alla punkter.

G: Precis. Eh, du har d& méjligtvis inget exempel pa det?

P-2: | Inget som jag tdnker visa.

G: Okej okej, helt ok.

O: Ehh.. hur péverkar robothandeln er verksamhet? Om man ser till den generella robothandeln, ni ar ju
inte ensam aktor.

P-2: | DA far du forklara vad robothandel 4r for nanting for det dr jag nog inte séker pa.

O: Algoritmhandel och HFT.

P-2: | Algoritmhandel, jahaaa okej! Ehh.,. Ja.. Assé hela. Ja vad ska man sidga? All professionell aktie, eller all
professionell finansmarknadshandel idag &r ju algoritmstyrd. Ehh.. och det dr ju ocksa det som bidrar till
en mycket lagre volatilitet pA marknaden. Mycket tightare spread, mycket billigare exekvering for alla,
inklusive smé kunder. Ehh.. Det har ju skett en fullstindig revolution de sista tre-fyra dren som ju som
nér jag brukar prata med folk séga att det dr forsta gdngen som det sker nanting som de facto ar riktigt
till slutkunden, bara till godo, inte nat banker blir rika pa. Sa att sjélvklart paverkar det hela miljon som
vi agerar i.

O: Det finns ju méanga dér som...ehm... sdger lite emot dér liksom att volatiliteten blir hdgre, tack vare
algoritmhandeln d& och HFT-handel., Hur ser du da pa det?

P-2 Ingen som &gnar sig pé nat seridst sdtt med aktichandeln kan tro att det dér.. jag menar... Alltsé det ir,
det dr...ja... Ménen ar gjord av ost typ... Det dr inte relevant utav huvudtaget

O: Haha ok.

P-2: Sjalvklart sa tar det ju ut volatilitet pA marknader nidr man har stabila algoritmer som mjukt och fint
ligger och handlar in kurser istillet for att 6verbetalda psykotiska méklare ska sitta och jaga for hand.
Jag menar, det ar ju, DET skapar ju volatilitet. Framforallt da nar market makerverksamhet som da
klammer ihop kurserna.

O: Mm.

P-2: | Eh... tar ju ur volatilitet pd marknaden pa ett sitt som jag aldrig sett tidigare. Det &r darfor branschen
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bloder s& mycket. For att miklare och daytraders lyckas inte skapa de hir rycken som fanns forut i
marknaden. Det &r fullstdndigt borta. Vi ser den naturliga volatiliteten i aktiemarknaden inte bara har
varit sa 1dg som i borjan utav 90-talet. Sen ar det ju sjalvklart nar Grekland héller pa att trilla ner i hela
havet eller... USA:s ekonomi gér &t helvete sé ar det ju klart det skakar. Men det har ju inget som helst
att gora med algoritmhandeln.

Ja okej...

Om du tittar p& en normal, en normal trader idag sé skulle jag vilja pasta att...ehh... aktievolatiliteten
kanske &r tva tredjedelar av vad den var for fem ar sen. Sa alltsa volatiliteten ar heeelt urplockad ur
marknaden och det dr enbart algoritmens fortjénst! Sen &r det ju frigan om man tycker det &r bra eller
daligt da. Dom som gnéller pa det &r de som lever pa att sprida rykten och forsoka trade:a kring det.
Men de som égnar sig professionellt at arbetet forstar att det ar bara till godo.

Det ér vildigt intressant for vi var pa en bank igér och de sa tvirtemot vad du sade.

Det ér ju klart, de lever ju pa att lura kunder!

Haha?!

Nej men det ar inget att skratta at, alltsé, banker lever pa ineffektivitet det dr sé de lyckas ta s& mycket
betalt for sina tjanster. Medans andra aktdrer forsoker skapa effektivitet. De vill ju ha stora rorelser som
de kan silja eller leverera till sin kunder som de facto inte har nadgot virde. Skalet till banker sdger sa &r
for att de inte tjanar nagra pengar ldngre. For att de kan inte facilitera stora kunders ordrar pd samma sitt
langre i och med att alla serisa twaps eller vwaps eller liknande. Det &r ju klart att de gniller. Det
avskedas ju. Du har ju Bank of Scotland som avskedade 4000 man pa deras aktieavdelning for tva
manader sen for att de helt enkelt inte kan tjdna pengar ldngre. Det &r ju for att marknaden har blivit
effektiv pa ett sétt som det aldrig varit forut. Sa att banker gnéller &r inte sa 6verraskande. Jag dr inte
forvanad. Mest forvénad att de har kvar ndgon trading. Banker har aldrig varit kinda for att ligga i fore
front heller.

Du menar alltsé att man méste vara med i den hér teknikbubblan, annars kommer det do ut sé att sdga?

Absolut inte! Men man maste ju prissitta saker efter det virde man bidrar med. En méiklare som bidrar
med virdet att exekvera en aktie pa borsen kan inte ta betalt for sin tjanst for det har inget vérde langre.
Forut lyckades man skapa en aura, nan form utav skimmer kring det hela som gjorde att man behdvde
betala femton basis points for att nan skulle exekvera en aktie at en. Sé ser det ju inte ut idag. Alla som
betalar mer &n en basis point...eh... ir inte intresserade av sin exekvering helt enkelt. De &r inte
professionella.. Privatpersoner som gor mindre far kanske betala ett par tre basis points men-eh...Men
marknaden &r helt férandrad. Det finns ingen 16nsamhet i méklarsegmentet langre. Eller tradingdelen for
den delen. De regler som har kommit och det som héller pa att ske &r dels boiler rooms i USA men dven
det som MIFID framjar att bankerna inte far...eh... ha tradingavdelningar langre paverkar ju givetvis
vildigt mycket. Det dr ju dar man tjénat sina pengar genom att latsas ha chinese walls mellan méklare
och traders men men samtidigt alltid ha trade:at pa kundernas 16ner. Det far de inte gora ldngre. Sa det
har ju klart paverkat deras 16nsamhet ocksa.

Ja men jattebra! Tack sa mycket for det! Vi tinkte ha en flervalsfraga nu. Det &r da en skala. Det 4r da
ett, det dr da inte alls. Tvaa &r lite, tre &r en del och fyra mycket. Och hiar kommer da fragan: Hur mycket
anser du att den automatiserade aktichandeln, alltsd da algorimhandeln och HFT-handeln, for att
specificera, padverkar marknaden. Och da borjar med likviditeten.

Ja men det AR marknaden. Det finns. Ja. Speciellt i. Fragan blir lite felformulerad...eh... i och med sen
MIFID da 2007 dar man dér man sé att sdga alltid har fler marknadsplatser sa &r du TVUNGEN att ha
algoritmer som skickar din kundorder till det bésta stillet att exekvera. Annars begér du ett lagbrott.

Okej!

Sa det gér inte att ingen, inte ens nadgon bank, hur mycket de 4n 6nskar, kan inte om de ska f6lja lagen
anvinda nidgonting annat dn algoritmer.

Mm! Okej, ja!
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Sa att...eh... Det &r ALLT pa nat vis.

Det ar allt, ja. Jéttebra!

Diremot har du férindringen. Overgangen fran manuell handel forr i vérlden till algoritmhandel
paverkar den synliga likviditeten pé ett tydligt sitt. Forr i virlden nér du skulle ha en 6verbetald, fet,
maéklare sa skulle du ju ut och dricka fem starkdl till lunch med en kund var han ju da tvungen att laigga
upp hela sin order pa olika nivéer i orderboken. Eh... 4ssd hoppades han f& handla den nir han kommer
tillbaks och &r 1att berusad. Sa &r det ju inte ldngre utan nu ser du ju i och med att du ju har
vélfungerande, smarta algoritmer som forsoker att pdverka marknaden sé lite som mdjligt. Sa. Ser du ju
inte likviditeten hela tiden for dom har ju mycket lattare att kontinuerligt skicka in nya ordrar. Sé det
man pratar om at the touch” kan ju borsen se mindre likvid ut for att man inte behover ldgga upp sa
stora volymer for att som ménniska ar det ingen som behdver oroa sig att inte hinga med pa att skicka in
nista order. Sa var det forut. Sen har ju den generella aktiviteten pé aktiemarknaden sjunkit sen 2008-
2009. Men det i sig har ju inte s& mycket med algoritmhandeln att gora men som sagt. Den UPPLEVDA
likviditeten kan va simre men jag tors vaga pasté att den inte ar det.

Perfekt! Om vi da séger volatiliteten?

Mmm.. Den har ju kollapsat fullstdndigt. Alltsa den &r ju en brakdel av vad den var forut.

Anser du alltsa att den automatiserade handeln har paverkat?

Oh ja, oh ja! Ingenting tillats g isdr langre for allt 4r sa vilkvoterat. Volatiliteten pd marknaden har
sjunkit markant pa grund av det. Det finns ju gott om undersdkningar om det ni kan titta pa.

Strategier som kan anses oetiska?

Nu forstar jag inte fragan.

Ja... Alltsa sedan den automatiserade handeln kom in pa marknaden, har oetiska strategier 6kat eller
minskat pd marknaden?

Absolut! Den har ju absolut minskat marknat for jag menar dom som ofta stér for oetiska transaktioner
dr ju daytraders som forsoker sprida rykten och rigga kurser och sana saker. Det har ju minskat i och
med att volatiliteten har gatt ner. Om ni ldser lite om vad séna gnilliga daytraders skriver pa olika
chattar hir och dér sé kan ni ju se att de inte tjanar ndgra pengar ldngre och det ar ju just for att det inte
ges mojligheterna att skrimma, eller att, det &r MINDRE mojligheter att skrimma andra och pa sa vis
ocksa flytta kurser sé jag skulle vilja pasta att det definitivt d& paverkat, men indirekt da sa har det
paverkat till det battre!

Om man da ser pd marknadsmanipluation pa sin helhet, hur ser du da pa det dér?

Det #r ju ett jivla otyg. Aterigen, jag skulle tro att méjligheten ir mindre idag 4n vad det var forut. Fast
ja. Jag vet inte riktigt. Jag menar. Det finns ju ingen minniska som ldgger ned 15 miljoner pé att
utveckla system, alltsd automatiska system ,for att sen rigga sig och sen sétta en geting i kursen med tva
spann. Utan det r ju daytraders som héller paA med sant. Med tiden slas de ut d& i och med att
marknaden blir mer och mer effektiv sa det blir mindre och mindre sant.

Sa den automatiserade handeln har inte paverkat dir nanting?

Tvértom sé tror jag att det tar bort, dd genom att det ar svarare att rigga. Men det &r stor skillnad om man
kollar pa likvida aktier som dr mer bread-and-butter da och det ar ju naturligtvis s har man... viéldigt
likvida aktier att handla fem gédnger om dan sa &r det ju helt enkelt ointressant dven for en vilutvecklat
algoritm att handla i den 6verhuvudtaget. Utan dér finns det sékert fortfarande mojligheter for
daytraders att rigga kurser.

Det ér ju mycket prat om att den automatiserade handeln anvénder oetiska strategier som en vanlig
borshandlare inte far lov att gora?

Vad skulle det va?

Att dra tillbaka en order dr det som framkommer ofta. De ldgger ut en order som faktiskt inte existerar.

Det kan ingen ménniska seridst sdga. Hur menar du?

Om vi tar vart exempel fran igér sa ska jag forsoka citera sa bra jag kan. Det kanske inte blir exakt, men
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ungefdr sa hér i alla fall: En automatiserad handlare skickar ut en order, pa 10 000 aktier i Ericsson. Sen
sa forsoker miklare kdpa dessa aktierna. Da far méklaren kanske napp pa 100 av dessa och resten av de
9900 dras tillbaka.

P-2:

Hur skulle det ga till?

Att robotarna agerar sé snabbt att den kan dra tillbaks ordern?

P-2:

Efter att den andra killen kopt 100 av de 10 000?!

Alltsé att den forsta ordern exekveras, en liten del gar igenom.Men sen sé dras resten tillbaka sa att det
egentligen bara &r, vad ska man siga, orderdjupet finns inte dér.

P-2:

Vinta, 4r manen en ost eller? Hur skulle man kunna dra tillbaka en order man redan skickat?

Det skulle vara att att maskinerna &r sa snabba att den, nir det finns en order den inte vill exekvera...

P-2:

Det finns inget sant. Det finns inga sdna ordrar. Om nan matchar marknaden sa maste den exekveras.
Det finns ingen ordertyp som séger att ’jag vill inte handla”. Alltsa, det kan ju bara inte stimma. Det var
det dummaste jag hort. Skickar jag in en order pa sélj 10 000 Ericsson och en annan skickar kép 10 000
Ericsson sé finns det ingen mdjlighet for mig, varken som privatperson eller om jag skulle d4ga en dator
att hindra det. Det kan man bara inte tro. Det finns ju inte “ordertyp — fejk”. Borsen har ju reglerade
ordertyper. Vad man far skicka. Det var vildigt konstigt.

Du far tillgéng till uppsatsen sen sa...

Ni maste tdnka kritiskt nir det géller sant hédr. Hur skulle man lata bli att exekvera mot en order i
marknaden. Dir méste ni tdnka sjilva ocksa!
Nija, fortsatt!

Ja! Om man da ser istéllet pa etiska skillnader, om man ser till grundkonceptet etik, vilka skillnader kan
du differentiera mellan dig sjélv, alltsd som fysisk individ, och d& automatiserad handel?

P-2:

Alla algoritmer som handlar p& en marknad ar pé négot vis produkten av de som har skapat den. Och
dessutom vart de personer som skapat den, véljer att kora sina strategier pa. Vilka papper till exempel,
om man nu kénner for det s handla tobakspapper som exempel... eh... Men det &r ju ingen stdrre
skillnad p& om det &r en algoritm eller person som goér det. Men det &r ju det Gvergripande beslutet som
ar skillnaden pa om man gor det eller inte.

Jaa precis! Ja det dr liksom det att man ténker.. Nir en ménniska fattar ett beslut sé har du ju
samhillsvérderingar, yrkesetik, arbetsetik, du har viss etik du lar dig dnda tillbaka fran barnsben...

P-2: Just det, men det har dven de som skapat strategierna, dven de har varit barn en gang.

Ja. Precis. Men finns det nat sitt att kvalitetssékra att allting sker etiskt, att det finns en viss
kvalitetsstimpel pa det arbetet som gors?

Oh ja! Naturligtvis! Och det finns mycket storre sdna mdjligheter om man jobbar med algoritmisk
handel 4n om man har med personerna att géra. Ni kanske inte dr sd gamla att ni blir utskéllda av era
fruar. Men det vet ni alla att det kommer in en “nisse” pa jobbet och har fatt skill av frugan sa kommer
han att gora ett betydligt sémre jobb och skita i etiska regler dir han kan ta ut sina aggressioner bland
annat. Det slipper man ju helt naturligtvis nir man har programmerat in sdna saker i funktioner sa
naturligtvis har man mycket stdrre kontroll pé hela processen om det dr automatiserade. Man tar ju bort
hela den mojligheten till dvertramp, déliga dagar och séna saker. Sa att det ar helt riktigt ska vi sdga. Det
ar helt enkelt mycket hdgre mojlighet att ha etisk stringens i automatiserade system dn ndr man har
ménniskor. Dér faller ju ofta ménniskor igenom véldigt mycket och det ser vi ju... Jag menar...eh... det
finns vil ingen sévitt jag vet mjukvara for nanting sdnt men det finns gott om kriminella i
aktiemarknaden som gor saker och ting och kriminella som borde bli ddmda men systemet inte klarar av
det. Sa helt riktigt, det &r naturligtvis mycket hogre etik bakom den automatiserade handeln &n med
personer.

Ja okej

P-2:

Ja framforallt ar det hogre konsistens. Man vet ju att allt kommer ske sa...

Ja, precis! Det kan jag vél hélla med om faktiskt.
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Ar det nanting du tycker den automatiserade handeln saknar etikmssigt?

Assa... Séhir... Den automatiserade handeln 4r ju en produkt av de personer som héller pd med det. Det
finns ju sikert ndn ondsint javel som héller pd med automatiserad handel. Det &r... Det har jag ingen...
Det far man pa nat sitt forutsitta att det i praktiken... ja... alla professionella aktorer dgnar sig at
automatiserad handel nufortiden, inklusive banker dven ifall de inte alltid vill erkénna det. Eh... S& jag
skulle snarare sdga att det dr aktiemarknadsproblem. Finns det folk i aktiemarknaden som haller pd med
tveksamma saker? Ja, det gor det, gott om det kan jag séga. De flesta som gor sant ar ofta
genvigsmanniskor och da sitter man inte ett par och utvecklar ett system for att gora det utan forsoker
ofta hitta ett snabbare sitt.

Sa om jag ska tolka din generella asikt sa ar det ju att vare sig, vi sdger det dr automatiserad handel eller
fysisk individ sé har etiken dédr bakom fullt med att gora med den som gor sjélva jobbet, s& antingen den
som skapar programmet i sig, eller den som dé handlar pa borsen?

P-2:

Sjalvklart!

Ja! Ja men det ar jattebra!

Vad anser du, behdvs det ndgot regelverk for att ta bort de hér oseridosa? Hur skulle du kunna tdnka dig
att det ser ut?

P-2:

Jag vet inte riktigt. Det dr svart. Vi har ju ett ganska tydligt regelverk redan idag och vi klarar ju inte av
att sitta dit insiderhandlare, och kursmanipulatdrer sa att... Jag vet faktiskt inte vad det skulle kunna va.
Det ér...Det ér en evig kamp dar myndigheterna hér pé nat vis pa efterhand hindrar. Jag menar det
storsta problemet som finns &r ju naturligtvis insiders. Det &r ju véldigt tydligt i Sverige. Det finns
vildigt mycket insideraffarerer. Eh... P4 nat vis skulle man vél fa lite domar mot just insiderfolk dér de
verkligen félls. Jag menar man kan ju se uppenbara skurkar, de méste man ju kunna falla for
insiderbrott. Men det smutsar ju ner aktiemarknaden. Det 4r inget snack om den saken. Och egentligen
sa tror jag att regler dér, det dr vdl domstolens. Ja, de skulle antagligen gora, det som skulle behdvts
egentligen dr att sinka beviskraven lite grann. Vilket ju &r trakigt i ett réttssamhélle men det &r ju
uppenbart att lagstiftningen inte fungerar sé ja... eventuellt nét sant...

Sa antingen sénka det eller kanske mer resurser som liggs pé det, eller nat liknande?

P-2:

Ja-aaa...

Det ér en tuff fraga!

P-2:

Ja det dr svart, jag kan inte riktigt svara pa det. Men definitivt sé krdvs det ju stringentare
regelefterlevnad pé svensk finansmarknad. Det dr inget snack om den saken.

Ar det nanting dir med robotar som kiinner bér regleras?

...... Alltsé, bara det att alla...bara regler géller for alla! Sa att... Det &r ju vildigt viktigt att framhéva!
Jag menar, det 4r ju inte s att robotarna lever pa nat sitt en annan tillvaro ,automathandlarna, an de
som sitter och jagar for hand. Det dr samma regler som géller dem. Jaa... S& linge man &ven foljer upp
dom naturligtvis och ser till att de inte handlar pé insider och sdna saker sé ser jag vil inte direkt nat skél
till det. Ska faktiskt fundera lite om det skulle kunna vara... Finns det nagra delar som ar oreglerat
problem... Naaee... Jag skulle vilja pésta att sdldnge att reglerna géller alla, vilket ju férvintas att det
gor i alla fall, sa dr det okej. Daremot generellt sett sa hogre regelefterlevnad tycker jag vore bra!

Jattebra! Jattebra!

Om vi da kollar pa den automatiserade handeln, algoritmhandeln. En aktierobot fattar ju alltid ett
rationellt beslut sé att sdga i och med att det ligger forprogrammerat i sjidlva systemet eller programmet
som &r utvecklat.

Mmm!

Ehh... Hur anser du géllande, uppfyller den alltid en sé kallad perfekt rationalitet, alltsé att den alltid
fattar det absolut bista beslutet vid varje tillfalle?

Haha, det dnskar man att det gjorde da. Men det ar ju naturligtvis upp till vad man har programmerat.
Har man programmerat in en délig beslutsregel sé blir ocksa beslutet déligt. Det blir inte perfekt
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rationalitet. Dessutom &r det svart i och med det 4r i en oséker vérld. Saldinge man inte gjort uppenbara
programfel s kommer saker och ske pa exakt samma sétt varje gang. Det kommer att vara konsekvent.
Sa med daliga regler fattas daliga beslut och vice versa.

Litteratur om etik fran borjan av 80-talet och framat pratar mycket om ansvar nér informationssystem &r
inblandade och vem som bér ansvaret ndr ndgonting gar fel, t.ex. vid sjukhus anvinds automatiska
system for dosering av medicin och liknande. I dessa fall har man forsokt pé ett filosofiskt plan géllande
etiken komma fram till vem som bér ansvaret for felet, manniskan bakom systemet eller systemet i sig.
Vad ér din asikt?

P-2:

Nir fel sker sé dr det personer i min position, som VD, som bér ett ansvar. Om en programmerare har
skapat kod som inte fungerar som det bor och genererar fel, bor dock denne personen fa ta
konsekvenserna ifall det dr ndgot de slarvat med. Ifall idén for en specifik strategi ska programmeras in i
systemet dr dalig, da ar det istéllet den personen som kom pa idén som bor bara hundhuvudet. Det dr
definitivt alltid en person som &r ansvarig. Men det brukar falla tillbaka till den som har det yttersta
ansvaret, alltsd den som &r hogsta ansvarig. Du representerar en organisation som ska gora rétt saker.
Rena programmeringsfel r en risk, men dven fakta. Det kommer alltid finnas.

Intressant aspekt med programmerarna. Det finns ju yrkesetik som oftast innebér ndgon form av
licensiering eller examen for att uppfylla vissa krav for yrket. Dér blir det intressant om man pratar med
programmare, de kan sitt yrke men alltid tdnker de sig inte riktigt for och fattar for kvicka beslut.
Konsekvenserna av detta pa en aktiemarknad sé kan det ju vara véldigt patagligt val?

P-2:

Ja absolut! Men sysslar man med “fula” saker sa brukar ocksé pengarna ta slut ganska fort sa det
fungerar ganska sa sjélvreglerande. Jag har ju mycket erfarenhet frén aktiemarknaden och sett véldigt
stora fel ske. Man har flyttat hela indexar fram och tillbaka, men vad jag har sett har det aldrig haft att
gora med den automatiserade handeln. Det 4r personer som begér felen. Som exempel har du Flash
Crash. Man sprang glatt ut och skyllde pé robotarna men det var de facta personer bakom som tryckte
ner kurserna pa grund av de hade fat fingers. Man skyller girna ifrén sig.

Sa robotarna far ta mycket som inte &r deras fel?

Mycket och mycket. DI:s chatt och andra massmedier skriver ofta om saker de inte forstir och ar
frustrerade Gver en situation pa aktiemarknaden de inte reder ut. Profesionellt 4r situationen nog helt
annorlunda. Jag tror inte banker skyller pa robotar for t.ex. Grekland gér i konkurs utan det dr vl mer
mindre traders som inte klarar av att tjina pengar langre.

Ok! Nista fraga: Vilka for- och nackdelar har ménniskor om man jaimfor med robotar? Vart finns
bristerna och foérdelarna hos en ménniska som fattar ett beslut jamfort med den automatiserade handeln?

P-2:

Med riktigt komplexa beslutsprocesser ér det oerhort svért att lagga in det automatiskt, att systematisera
upp det. Typiskt 4r om man séger som fond har ett par miljader att vilja ut ett enskilt bolag att investera
i pé ett par tre ars sikt. I det fallet skulle jag néstan séga att det dr ndstan omdjligt att 1ata datorer gora
det. En san beslutsprocess maste man néstan ha manniskor med i. Ser man diremot till repetitiva
uppgifter, dér aktiviteter upprepas méanga ganger ungefar likadant som niar man bygger bilar och
liknande ar det battre att ha automatiserade processer. Det tycker jag fungerar for aktier ocksa, att t.ex.
lata en dator kdpa 10 000 Ericsson-aktier. Det &r helt onddigt att lata manniskan sta for en sa repetitiv
process. Méanniskans intellektuella kapacitet kommer inte anvéndas till processen 6verhuvudtaget. Utan
till sana enklare saker &r det béttre att lata en dator skota arbetet.

Ja, absolut, sen beror det sikert pa ifall det &r en professionell verksamhet eller det &r privatpersoner.

Det haller jag nog inte med om. Jag ser det helt enkelt sa som att komplexa beslut 4r ménniskan véldigt
duktig pd men med sana enkla, repetitiva beslut sa ar det béttre att 1ata en dator utfora uppgifterna.
Séaklart beror det pa ifall man har programmerat ritt eller inte, det kan ju féra med sig konsekvenser.
Som i vart fall dér vi utfor 6ver 400 000 transaktioner varje dag ar det béttre att 1ata datorer utfora
transaktioner istéllet for ménniskor for det skulle vara en omojlighet och likasa sa skulle felmarginalen
vara vildigt hog. De personerna lir ha ett valdigt trakigt liv med att bara utfora de repetitiva uppgifterna.
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G: Haha, ja det ar vél sant!

P-2: | Jag tycker det dr battre att manniskor dgnar sig at kreativa uppgifter istéllet for de uppgifter som ar
dovande.

G: Jo. Ofta automatiseras méanga beslut, banklan och liknande har ju automatiserats for att godkénna lan
eller inte.

O: Men om du ser pd minniskans roll, vad kommer dennes roll vara om 5-10 ar inom aktiechandeln?

P-2: | Man far se saker ur ritt perspektiv. Manniskan kommer alltid att vara den allena radande gillande vad
en aktie ska vara vird. Bade nu och i framtiden. Men diremot att gora sjélva exekveringen behdver inte
ménniskan gdéra mer an siga till datorn vad den ska utféra. Sdger man &t datorn att man vill ha 10 000 av
en viss aktie kommer den 16sa det pé bésta sétt at dig. Sa borjar det bli mer idag. Men daremot beslutet
som sparare t.ex. ’jag vill spara i Ericsson” dr ménniskan som fattar. Ber man datorn att gora detta at en
kommer den utfora det pa ett mer konsekvent vis &n om man som ménniska sjilv gjort det. Det ena
utesluter inte det andra. Det trevliga i framtiden for en investerare ar att den kommer att agera pa en
mycket mer effektiv marknad 4n vad vi hade for ett par &r sen. Det 4r mindre ruffel och bég &n nir
ménniskor forr forsokte tjuvhandla saker och ting fram och tillbaks.

O: Jattebra svar! Nista fraga, vilka patryckningar har ni som foretag eller organisation nir ni aktichandlar
med den automatiserade handeln om man ser pa lagstiftning, interna policys och liknande?

P-2 Vi rostar ju! Det ér vil det enda, alltsd som medborgare i landet.

O: Men ser man till lagstifning och det andra, dr det nagot specifikt ni méste forhalla er till dar?

P-2 Svensk lag, eller sa klart all lag i alla de ldnder vi handlar i. Sjélvfallet méste vi folja de lagar och regler
som finns i varje land vi handlar i. Det &r en vildigt stor process att héilla reda pa.

O: Har ni da externa konsulter eller hanterar ni det ”inhouse™ sé att séga for att skota det?

P-2: | Lite inhouse, men framforallt haller vi véara lokala kontakter i handen om man séger som sa gillande
regelefterlevnad. I de lander vi sjélva inte 4r méklare 1 gar vi genom andra méklare. Det &r en konstant
process med de personerna.

O: Kénner du att lagstiftningen é&r tillricklig idag eller borde det komma till nat mer?

P-2: Som jag svarade lite tidigare, det kdnns som lagstiftningens anda &r ju bra. Men generellt sett upplever
jag att den dr god. Men det &r lite for svart for domstolarna att doma ibland.

O: Kénner du att det skulle finnas ndgot EU-direktiv eller liknande for att forbattra detta eller nat liknande?

P-2 Direktiv blir ofta utvattnade och vérdeldsa sé det kinns inte direkt 16nt.

O: Sa det dr mer pé lokal niva?

P-2: | Bade och. MIFID som ér ett direktiv eller lag ar till det stora hela vildigt bra. Men det tar en odndlig tid
att f4 igenom. Men visst, MIFID och liknande ar bra. Det 4r det som gav oss borskonkurrens. Det &r
vettiga grejer men jag tror att regelefterlevnad alltid &r en lokal fraga. Det vill séga polis, dklagare,
domstol. Det ar inget storre fel pa reglerna i sig tycker jag.

O: Patryckningar pé aktierobotar, och da dven generellt da dven gillande méklare som banker och liknande,
hur stora &r patryckningarna dér anser du?

P-2 De ér ju starka lobbygrupper. De tjanar knappt pengar langre. Forut kunde de tidigare bestimma mer
och fa breda fina kurser. Det &r svarare for dem att tjina pengar idag da allt blivit mycket tightare idag.
Sa de kdmpar ju med nébbar och klor, det ar vél deras grej. De gillar ju ineffektivitet, eller ja, de
LEVER pé ineffektivitet. Det ar dér de tjénar sina pengar. Men for samhillets bésta tror jag att hog
effektivitet som ar det bésta.

O: Sa du anser de &r lite omoderna eller vad man ska sdga?

P-2: | Tja,. De ar vil inte omoderna direkt, men de har en annan syn pa det hela. De har gérna ett tightare
grepp kring kunderna.

G: Om vi tittar pd den automatiserade handeln, vi nimnde innan vilka for- och nackdelar manniskan har
gentemot automatiserad handel, vad tycker du &r de starkaste for-och nackdelarna med den
automatiserade handeln jamfort med fysiska individer?
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Konskvens! Sen ocksa framforallt att man kan goéra det mer storskaligt. Konsekvens ar néstan det
viktigaste. Tidigare kunde en market maker dgna sig at 4-5 aktier samtidigt och kommer dnda missa
saker, de tar pauser eller ar trotta eller liknande. Sé ar det inte langre. Det &r sana saker som skapar
ineffektivitet. De kanske missar saker p.g.a. de tar en toapaus. Sé blir det ju inte med den automatiserade
handeln. Sen frigdér man dven begdvning, att man later ménniskan tdnka pa mer kreativa saker dn
repetitiva uppgifter.

Det har ndmnts ibland att automatiserade handeln forstérker trender, vad ar din stillningspunkt géllande
det?

Det dr en omdjlighet! Hur skulle man kunna forstirka en trend? Ja visst, kdper jag aktier for 5 miljarder,
visst kommer jag att skapa en trend. Men hur en aktierobot skulle kunna forstarka en trend kan jag inte
direkt se ndgon koppling. Manga tror bara for att de forlorar pengar pa aktiemarknaden att genom nén
form av magi sé foljer inte den automatiserade handeln tillgdng och efterfragan eller att man maste
betala for de aktier man kdper. Hur man skulle kunna skapa en trend genom systemen ser jag som helt
obegripligt. Enda jag kan se &r ifall en som sysslar med automatiserad handel skickar in méngder med
pengar pa marknaden sa kan man vil se att man skapar en trend.

Javisst.

P-2:

Men detta giller vdl vem som helst.

Jag tinkte mer ifall man kunde se nét mer specifikt med den automatiserade handeln.

P-2:

Idag &r ju i princip all handel algoritmbaserad i och med att banker &r skyldig att se till att en order som
skickas till det ldgsta priset pa den bésta marknadsplatsen. Sen &r det mojligt att de struntar i det, det vet
jag inget om. Men jag har svart tro det. Det finns inget sitt att hitta pa saker pa aktiemarknaden, ldgger
du in en order och négon vill handla av dig s maste det ga att handla det. Det finns ju inte som vissa
tror en extra klickruta for robothandlare att klicka i ’ndd, min order &r en latsasorder”. Utan man skickar
en order, vill de handla blir det en affér, annars blir det helt enkelt inte av. Det giller ju dven att skapa
trender och liknande. Det kriaver pengar for det och detta beror ju alla.

Jag tror vi har gatt igenom alla vara fragor nu, har vi nat kvar?

Na jag tror faktiskt vi har gétt igenom vara priméarfragor nu.

Jag har nén till kanske. Mérker ni sjdlva av att det blivit fler robotar pd marknaden?

Ja, naturligtvis i och med att volatiliteten ar s& 14g som den &r nufortiden. Det &r en jatteskillnad.2008
hinde det mycket. Da skedde ju finanskraschen dir det var pavég att klappa ihop totalt jAmfort med den
lilla kraschen vi hade i hostas. Och da omsattes det otroligt mycket aktier ett tag dér for att manga trodde
att det var jordens undergang. Det som hidnde var att de som satt med sina dldre system fick véldigt
mycket choke. Vid slutet av dagen kunde de inte riktigt svara pa det deras kunder eller de sjdlva hade
gjort. Manga stora internationella banker och liknande gick ut och satsade oerhdrt mycket pengar pa
systemuppgraderingar da. De insag att det inte funkade med manuell handel langre. Det blev for déligt
och kostade for mycket pengar. Traders borjade fa sparken for de kostade for mycket pengar. De gick
vidare och satte upp HFT-shoppar...

Den automatiserade handeln har totalt slaktat volatiliteten och dessutom det som kénde i samband med
de nya algoritmer som utvecklades s ersatte man ménniskorna med lugna och fina algoritmer som
forsokte paverka marknaden sa lite som mojligt och jobba mot kundens order och agera konsekvent
dagarna i dnda. Det var det som gjorde att man tog bort de ”rycken” som fanns tidigare som gjorde att s&
manga daytraders tjainade pengar. Jag vill pasta att Sverige inte var med hér, banker och liknande, de har
50 miljader kr att investera for att ta sig ifatt utvecklingen. Dérfor klagar det. Vi star i mitten av slutet av
en revolution som for forsta gangen har flyttat pengar fran finanssystemet till sjélva slutkunden. Detta
gors genom att marknaden har blivit odndligt mycket effektivare. De som klagar pa mer oseridsa
tidningar, forum och liknande har egentligen fatt det battre men de kan inte sjdlva begripa det for de har
samtidigt fattat sjdlva daliga beslut. Foérut kdpte man en bil for 250 000 kr sé skulle den rasa ihop inom
3-4 ar, koper du en idag s dr den hel i 20 ar. Det &r en parallell man kan dra till aktiemarknden, det har
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skett en stor kvalitetshdjning utan att priser har gétt upp. Kvaliteten har gatt upp och priserna de facto
rasar for att konkurrensen &r sa hérd for att kostnaden for banker och liknande att exekvera en order ar
noll. Darfor kommer de dven silja den tjdnsten for O i praktiken. Sen &r ju dock en bil material och 16ner
och sant for 200 000. Darfor maste de silja den for 250 000 kr. Det dr dar finansbranschen &r sa
behaglig i fallet for slutkunden i och med att for slutkunden ar priserna néstan 0. S& var det inte tidigare,
sd ar det inte riktigt idag. Det dr svarare for professionella traders som oss att tjina pengar for det blir
mindre konstigheter. Men marknaden blir mycket mycket béttre for den som ar slutinvesterare.

Om vi sdger som sahér; Hur tror du det kan se ut i framtiden. Om du utgér fran en utopi i princip, att den
automatiserade handeln, den kommer kanske finnas i varje persons hem som exempel, hur tror det
skulle fungera i sé fall i och med alla har sitt egna system som jobbar for den specifika individen. Hur
kommer man dé gora for att kunna gora bra affarer nir allt bara ar system?

P-2:

Jag skulle sdga att dér inte skulle finnas nagra problem alls d&. Sa &r det ju redan idag i och med att varje
person som handlar en aktie gér in pa t.ex. Avanza eller Nordnet, redan dér har man ett datorsystem med
i bilden. Men fortfarande handlar det om investeringsbesluten som é&r bra eller daliga, de paverkas inte
over huvudtaget HUR du gor din exekvering.

Nai okej.

P-2: Om du tror aktien ska ga upp s ska du kopa den och silja den senare. Har du fel s gar den ner.
Det paverkar inte alls. Eller ja, med vilfungerande exekveringsystem sd kommer du i alla fall inte
behova betala mycket vid sjidlva exekveringstillfallet.

Just det hdr med hastigheten det gér i, om man ser pa tidsperspektivet, om manniskan tror pa en aktie
och sitter pé den i ett ar och sen siljer av den, hur fungerar det for er sjilva? Ar det sa att ni satsar pa
langsiktiga beslut eller mest kortsiktiga? Med tanke pa er transaktionsméngd. Kan ménniskan anses vara
battre pa att fatta ldngsiktigare beslut béttre?

P-2:

Visst dr det sd. Langsiktiga investeringar sé ska man ju ha den forvéntan att avkastningen ocksa blir
hogre. Det tror jag, inom snar framtiden kommer goras béttre. Vi kommer i alla fall inbilla oss det, sen
om det i sjilva verket &r sa vet jag inte. Men jag tror kénslan kommer bli mer att man kénner att man
kan fatta béttre beslut.

Sa som jag tolkar det enligt dig sé& for kortsiktiga, snabba beslut dr automatiseringen battre p.g.a.
exekveringen dr mer konsekvent, hélls jamn, och de langsiktiga besluten &r minniskan béttre 1ampad
p.g-a. beslutsprocessen dr mer komplex?

P-2:

Ja precis! Framforallt repetitiva saker. Att skruva i skruv hela tiden eller sta och kdpa hela tiden ska man
inte belasta ménniskor med.
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Bilaga 5, Intervjuprotokoll P-3

O:

Om du ska fatta ett generellt beslut? Hur gar du tillviga d&? Din beslutsprocess

P-3:

Generellt beslut om vad som helst?

0&G:

Vad som helst

P-3:

Det finns olika personligheter, jag tillhor personligheten av Hansonmodell. Enligt, vad heter han nu,
Bengtsson, Bertil Bengtsson tror jag han heter. En professor i psykologi. Jag dr extremt mycket pa
kénsla. I princip pa allting. Att i princip alla beslut. Naturligtvis sa bygger allting pé erfarenhet. Att
man lagger ihop olila erfareneheter och nir man tar ett beslut sa grundar man det, &ven om man inte
tanker pa det i alla led, s& har man erfarenheten. Det har med alder att gora. Det &r det som skiljer en
ung fran en dldre. De kan ha exakt samma kompetens inom alla omradden. Men det den yngre
normalt aldrig har, &r erfarenhet. Och det kan han inte f& mer &n med tiden. Det &r det som unga ska
ta och léra sig fran dldre. For det var som jag sa att ndgon sa. Det ar javligt korkat att gora andras
misstag, man ska inte gora sitt eget misstag tva gadnger. Men det ar korkat att gora andra misstag om
det gér att ldra sig av andras misstag. Da gar du en snikvég och fir mer erfarenhet utan att bega
misstagen sjilv. Nér jag tar beslut sé ar det mycket pé kénsla. Det bygger pa att jag ar intresserad
inom manga omrdden. Om man kan sé gér det att ldra sig mycket om fa saker, eller lite om allt. Det
ar inte sa att bara for att du kan lite om den saken, sa innebdr inte det att du inte kan anvinda den
informationen inom ett annat omrade. Aven hir spelar erfarenheten in. Jag tinker inte sd mycket pa
sant hér. Erfarenhet och intuition &r det som géller.

Hur ser det i sa fall ut nér du handlar aktier? Skiljer sig det hiar med magkénsla?

Nir det géller akter sé har jag bestimt mig for att jobba med en 14-15 aktier. Det &r aktier som
antingen &r gigantiskt stora hér eller marknadsledande internationellt. Som kommer att finnas
etablerade 1 Asien framforallt. Som virlden ser ut idag, demografin, sé dr Asien det stora.
Sydamerika ocksa saklart men Asien framforallt. Om man tar Atlas Copco, Boliden, Sandvik, SKF,
Ericsson och Alfa Laval sé finns de bade i Sydamerika och Asien. Laser man sé ser man att bolagen
inte bara finns dér utan de utdkar sitt engagemang i de hér ldnderna. Bygger fabriker i Kina och sa
vidare. Det dr for att om man jobbar som jag, jatteoerfaren, aldrig hallit pa mer &n varit
smaintresserad bara for att kolla hur ekonomin ser ut i Landet. Dessa &r mina grunder. Andra aktier
jag arbetar med &r storbankerna samt andra verkstads- och telekombolag. Sen géller det att ldsa vad
det dr som hénder. Igar tillexempel sé fanns det inget som inte talade for att verkstadsbolagen skulle
ga upp idag. D4 ar det lage att kdpa den dagen de gér ner. Eventuellt om man har last ndgot om att de
far en hogre vérdering, riktkurs som &r dver vad den &r idag. Det optimala saklart &r att kdpa nér
aktien dr som ldgst och sélja ndr den dr som hogst. Men man kan dven kdpa och silja i flera steg
bade i nedgéng och uppgang. Besluten i sig baserar sig pa nyheter i virlden och mina egna
erfarenheter, intuition. G& in och kdpa och sen silja av de sé fort som mdjligt. Bestimma ett belopp
som ska uppnas sen silja ivdg nér de &dr natt. Sjalvklart dr dven spreaden och orderdjupet vildigt
viktiga. Orderdjupet ar viktigt for annars ar det svart allt bade kopa och silja, inga volymer. Da gar
det inte att vara daytrader utan da blir du manadstrader. Jag anser mig sjdlv som ny och jag tror det
tar ett par ar innan man lér sig. Tekniska hjédlpmedel kan hjilpa en att komma ldngre snabbare. Pa
grund av att man dr ménniska och lagger till ménskliga varderingar, kénslor etc.

Har du négra andra speciella aspekter du tar in nér du ska ta ett beslut for att kdpa eller sélja en
aktie?

P-3:

Sitter man och daytradar s maste man goéra sa som jag gjort. Man bestimmer sig for ett visst antal
aktier att handla med. Sen kan man ldsa att ndgot dr extremt positivt om négon aktie sé kan du kopa
en aktie men annars si handlar det om att jobba med ett fatal aktier. Ett exempel kan vara for ett tag
sedan nir jag laste om SAAB och aktien knappt hade rort sig &n. Da kopte jag direkt och bestdmde
mig for nér jag skulle 1dmna for den ingér inte i mina aktier. Efter en halvtimme hade jag fétt vad jag
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ville ha och da ldmnade jag. Det géller att kunna halla koll pa sina aktier. Dar géller det att ha rétt
program som hjélper dig med det halla koll pa aktier och nér de ska séljas.

Beslutstodssystem?

Ja, dir man har bestlutat redan innan hur man vill géra. Det &r littare att gdra en plan innan for det
gér inte att folja fem aktier samtidigt. D slutar det med att du tittar pa en aktie och medans du gor
det sé hinder det ndgot med ndgon annan aktie dar du hade velat fatta ett visst beslut men som du
missar tack vare att du tittar p4 den andra aktien. Har man da en Orc Trader till exempel sa gar det att
forprogrammera dessa beslut. Dé blandas inte kénslor in for annars sitter man och tror att en aktie
hela tiden ska ga upp lite till. Men ligger det i tradern och nivan for sélj man programmerat in nés sa
sdljer den automatiskt av. Man kan ta beslutet ndr man ar vid sitt sinnes fulla bruk och slippa gora
det nér kédnslorna borjar blandas in.

Ar det nagra speciella verktyg du utnyttjar nu niir du handlar och képer aktier?

Hitta kursvinnare och Handelsbankens realtidstjanst. Det viktigaste dr dock nyhetstjinster. Det kan
vara en jordbdvning i Tokyo, dd maste man veta det direkt. Till exempel sé var Aftonbladet ute med
jordbévning i Indonesion 30 minuter efter det skett idag. Det &r inte acceptabelt for hade den varit i
Tokyo eller Los Angeles sa hade jag salt av allt jag haft idag. Viktiga nyheter maste du ha direkt. Till
exempel CNN, BBC brukar vara snabba. Det drabbar mer &n vad man tror. Ta tsunamin som skedde
forra aret. Axis i Lund tillexempel fick en jéttesmall for en av deras fabriker hade blivit vattenfylld.
Det ledde till att produktion stod still och det 4r sddant det géller att veta innan bdrsen hinner
reagera. Nyheterna iir en férdel mot robotarna. Robotarna méste fa nya direktiv. Aven om det 4r en
tsunami, sé vet inte roboten hur de ska regera pa det. Fran att vara snabbast sa gar de till att bli
langsamma och dumma. Till exempel nér jag kopte SAAB. Robotarna fanns inte i deras intresse och
de kan inte processera nyheter.

Anvinder du dig av tekniska analyser i till exempel Hitta Kursvinnare?

Jag anvidnder mig mest av grafer dir men det viktigaste enligt mig 4r nyheter. Graferna anvénder jag
mig av for att 1dsa hur de ror sig ar till &r. Nordea till exempel dyker i mars—april i 10-11 &r i rad. En
manad senare s dr de langt dver bottennoteringen. Det hiander varje ar, finns ett eller tvd undantag
men annars varje ar. Borsen har inte rort sig s& men just Nordea aktien f6ljer det monstret. Darfor
kdnns det inte farligt men Nordea nu nir den gar ner, for den kommer antagligen ga upp snart igen.
Jag tror att bolagen ror sig enligt trender och monster. Sen vet man inte hur det kommer se ut i
framtiden. Det kan bli sa att robotarna tar bort intresset for privatpersoner att handla for att du inte
hinner med och det ger ingen avkastning. Men ta tillexempel Getinge som jag foljer. Nu i flera dagar
sd har den f6ljt exakt samma monster. Ner pd morgonen och upp pé kvillen. Vet du hor den r6r sig
sd ar det bara att folja monstret. Sen sé oavsett vad for kunskaper du har sé beror kurserna vildigt
mycket pé vad stora institut och nyhetsvérlden vill ska hénda.

Vilka etiska aspekter kan paverka dig och dina enskilda beslut? Eller vilka etiska aspekter tar du
héansyn till nar du fattar beslut?

P-3:

Ett exempel ar det har med Lundin i Sydsudan. Har de gjort det, sa &r det knappast den juridiska
personen som &r skyldig. Det &r dgarna som ar skyldiga. Da vill det till att de dgarna méaste bort for
att de gor sant som dr brottsligt, oetiskt men det 4r inte bolaget. Personligen tror jag det ar Bildt de
vill &t och inte Lundin i sig. Till exempel &r Statoil med i samma oljekéllor och de sdger samma som
Lundin.

Om vi séger att du skulle fatta ett beslut att kopa en aktie och de sysslar med tvivelaktiga grejor i
andra langer. Ungefar som Lundin, hur stiller du dig till det? Ténker du dé nér du fattar beslutet att
det kénns fel?

P-3:

Ja det hade jag gjort. Jag sysslar nu med Lundin och d4 ir det lite sént man funderar pa. Ar det s att
fakta som presenteras ir sann sa ir det tveksamt om man vill vara med. Ar det en dalig magkinsla s&
vill folk inte kdpa och dé kan kurserna ga ner. Daremot sé finns det ett substansvérde i bolaget sé ar
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bolaget virt de pengarna oavsett. Om de nu kan pumpa upp sa mycket olja som de sdger sd kommer
Lundin att vara virda 3-400 kronor om nagra ér, kanske 500. De har fyndigheter de inte expolaterat

langre och da kommer verkligheten ifatt. Ett framgéngsrikt aktiebolag som har stora fyndigheter och
da far det ett vérde.

G: I dina egna beslut om vi ser till etiska aspekter sa tanker du lite pa tvivelaktigheter, saker du lart dig
fran samhaillsvirderingar och familjen?

P-3: Ja absolut. Men det dr samtidigt svért att dra granser. Hennes & Mauritz som alla gillar, hur manga
barnarbetare har de anvant? Hur ménga har fatt stenlunga pé grund av sandbléstrade jeans? Hur
moraliska ar banker? Vart ska man dra grinsen? Hur mycket dod ar Boliden skyldig till med sin
brytning av tungmetaller i vissa lander?

G: Hur péverkar i sé fall den automatiserade handeln dig?

P-3: Det hiander saker som man inte har en aning om varfor de sker. Man vet inte vad de sysslar med
egentligen. Hur virderar de ett bolag och hur jobbar de? De kanske tjanar mer pé lite sma nedgangar
an med sma uppstickare. Det har ingen betydelse vart borsen ér pa vig. Man kan se tydligt nir en
aktie blir paverkad av robothandeln.

G: Paverkas da ditt beslut ocksa utefter det?

P-3: Det kan bli helt annorlunda eller till och med sé blir man sjélv sa fragande att man inte fattar nagra
beslut alls. Man vet inte vad man ska gora. Ibland &r det jattemarkligt det som sker.

G: Om vi kor ndsta. Hur mycket anser du att den automatiserade handeln paverkar marknaden pa en
skala? Vi gar fréan ett till fyra dér ett ar inte alls, tva lite, tre en del, fyra mycket. Vi borjar med
volatilitet.

P-3: Det maste vara mycket.

O: Likviditet

P-3: Mycket...

O: Svart att siga exakt kanske?

P-3: Ja, likviditeten dkar. Antalet affarsmdjligheter 6kar och antalet affdrer som utfors ocksa men det

finns ett hysteriskt antal som finns i marknaden som inte &r tidnkta att gd igenom. Det leder ofta till
att vi manipuleras att ta fel beslut, for vi tror att ndgot ar pa vig att hinda. Det kan vara s att allting
talar for att en aktie ska ga ner idag sa gar den upp. Dem har en strategi som gor att den aktien
kommer att g& upp. Ingen vet hur mycket pengar robotarna har inne i borsen. Om ett orderdjup har
20.000 aktier och du ldgger en order pa 5.000 och knappt far ndgon. D4 dr det luft, for alla kan inte
ha tryckt samtidigt for att ta bort en order. Ett exempel var nér jag skulle kopa Lundin. Det fanns
40.000 till forséljning som gick ner till 3.000 trots att ingen affar gjorts. Det kidnns ruttet att de
manipulerar pa ett sddant sitt att de gor affdrer med fysiska personer med hjilp av beslut och
program som bygger pa att luras. Jag vet inte hur de kan ga in och paverka orderdjupen men de ar sé
snabba sa att de tar bort ordern innan affaren har gjorts. Fast de har till forsdljning sé finns det inget

att kopa.
O: Paverkar de likviditen tre, en del?
P-3: Nja de paverkar likviditen mer. Hade vi tagit veck robothandeln s& hade spreaden blivit stérre och

affdrerna mycket farre. Inget snack om det. De paverkar mycket. Det har gétt s& langt att det ar svart
att ta veck. Det som finns att gora &r att fordréja robotarna. De far inte ligga fore den fysiska
personen. Det de gor nu &r att manipulera och det far man inte gora. Man kan 16sa det sé att roboten
inte kan vara snabba en fysisk person. Ligger det en sdljorder sa ska det ga att kopa. Det hade inte
paverkat spread eller orderdjup. Det hade inte paverkat spreaden men det hade blivit ett faktiskt

orderdjup.
O: Da kommer vi ndstan in pa nista fraga. Strategier som kan anses oetiska.
P-3: Det ér definitivt oetiskt att gora en kop- eller séljorder som inte finns. Bara for att de &r snabbare sa

kan de ta viack den. Det paverkar mycket och det ar inte bra.
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Samma med marknadsmanipulation da.

P-3:

Klart att det &r.

Vilka etiska skillnader kan du differentiera med dig sjélv jamfort med den automatiserade handeln?

P-3:

Det hanger mycket pa den som programmerar. I och med att jag inte vet vad de gor sa skulle de
kunna ha lika mycket etiskaregler som mig. De maste dock programmera det innan handeln sétter
igdng. En fysisk person kan ta etiska beslut ndr handeln vil har startat men roboten maste
programmeras etiskt frén bdrjan. Aven bestéillaren méste ha ndgon form av etiska grunder.

En aktierobot fattar alltid ett rationellt beslut da det ligger forprogrammerat i dess system. Anser du
att den uppfyller perfekt rationalitet och fattar det absolut basta beslutet vid varje tillfélle? eller
saknas nagot?

P-3:

En aktierobot kan dven den gora fel beslut. Om nagot intréffar sa kan det som var rationellt ena
sekunden bli orationellt i nésta sekund. Till exempel om ett oljebolags stérsta oljeplattform borjar
brinna och rapporteras vara ur drift i minst ett ar. Robotarna kommer i alla fall att fortsétta handla
med aktien innan de far nya direktiv. D4 tar de relativt orationella beslut att fortsitta med den aktien.
De borde sluta handla, eller silja av allt sa fort som mojligt. De gor rationella beslut sa ldnge inget
oforutsagbart hénder.

Vilka for och nackdelar har manniskor jamfort med de automatiserade handelssystemen?

Det dr en ménniska som skapat forutsittningarna for roboten. Dessa forutséttningar maste
programmeras innan, det gor att beslutsfattandet utifran nya forutsittningar ar fordrdjt hos en robot.
Det hir vet man inte men det utgar jag ifrén att det dr s&. Dem é&r fore nér det géller hastighet i sjilv
affdrsdgonblicket men de &r hjilplosa vid lopande beslutsfattande. Jag har svért att tinka mig att
robotarna kan ta alla mdjliga och omgjliga beslut som en méinniskas hjérna klarar av att gora. I
framtiden kanske nyheter kan analyseras av datorer men idag &r det inte sd som jag forstar det. Idag
har roboten fatt sina parameterar féorprogrammerade, innan roboten bdrjar handla. Det kan vara s att
de har flera alternativ for roboten. En viss sorts program for vissa forutséttningar och med en
knapptryckning byts algoritmen ut mot andra forutsittningar. I sé fall blir det semiautomatiskt. Dér
tar médnniskan ett rationellt beslut att fa roboten att utfora andra saker dn vad den precis gjorde.

Det skulle nog gé att automatisera det ocksa.

Sjalvklart skulle nog det gd. Man kan nog utga ifran att killarna som kom pé det hér f6r 10 ar sedan
sitter inte pa latsidan. De hittar pa nya sétt att lura borsen. Pa négot sétt sa &r det ett spel och de hér
killarna gillar spel. De som sysslar med datorer gillar ofta spel i allmédnhet. Nar de mérker att de gor
fel sé rétter de ju till de allteftersom. Det kan ocksé vara om for manga robotar jobbar pa samma stt.

Kénner du patryckningar fran lagstiftning och liknande, egen kodex géllande aktichandel?

Jag tycker sjélv det &r omoraliskt att tjina pengar pa pengar egentligen. Nu finns dock den
marknaden dir men det borde egentligen vara sé i ett land att man kan tjéna lika mycket pengar
genom ett vanligt jobb. Samtidigt behdvs en aktiemarknad for att bolag ska kunna genomfora
emissioner och dirigenom tillskansa sig kapital for att utvecklas. Pa sa sitt behovs borsen. De
behover kanske inte robotarna men det kraver likviditet. Det har onekligen varit sé att borsens totala
virde ar sdkert mycket storre idag &n innan de kom. Jag tror inte alls pa att robotarna skulle paverka
likviditeten.

Vilka pétryckningar anser du det finns pa aktierobotarna? Saknas det ndgon form av patryckningar?
EU-direktiv eller policys?

P-3:

Det skulle kunna vara en tidsaspekt. Att man inte ska kunna ta bort en automatisk affar mot en
manuell affar. Hastigheten i dessa ska vara densamma. Det blir svart att kontrollera manipulationen
men diremot kan man férhindra manipulation om en koporder kan sénkas med en séljorder. Finns
det kdp pa 10 000 och jag séljer 10 000 akter sé ska den affaren ga igenom. Tidsaspekten maste
beaktas och det dr det enda som behovs. Antagligen kommer det att forhindra mycket av det osunda i
systemet. Sen vet inte jag hur bra de &r pa sina logaritmer och att fa det att fungera &nda. Men jag
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kan tdnka mig att mycket ar att de hinner fore pa olika sitt.

Sen ar det ju det, det de har ocksa, &r att de har en viss konsekvens i allt de gor. Ménskliga kanslor
blandas inte in pd samma sétt. Utfallet blir alltid snarlikt, tar inte hansyn till att vara trétt, snuvig
eller bara dalig dag pa jobbet. En ménniska paverkas litt av sddana yttre faktorer men roboten fattar
alltid ett konsekvent beslut baserat pa sina algoritmer.

P-3:

Tidsaspekten &r det enda som maste regleras. Anledningen &r att de som gér manuella afférer inte
vill bli lurade. Det hindrar man genom just den hir tidsférdréjningen. Har du dd en maskin som
arbetar hel eller halvautomatiskt blir struntsamma. Det gar inte att hindra datorer att gora affdrer men
tidsaspekten tror jag de flesta hade blivit néjda med om den reglerats. For sdsom det ser ut idag sé
om jag ser en kdpmojlighet och jag vill kdpa 10 000 aktier och det ser ut som de finns till salu fér
56,40. Da maste jag sétta att jag vill kopa for 56,45 for annars far jag inte 10 000 aktier. Alltsé koper
jag for 5 ore dyrare 4n vad jag maste for jag vill ha aktien. Men varfor ska jag betala mer &n roboten?
For han sitter ett pris som jag vet inte kommer hélla. Det tycker jag ar oetiskt. Haller man pa med
kapitalism pa det hir séttet s4 maste spelreglerna vara samma for alla aktorer.

Hur tror du i sa fall marknaden hade paverkats om robothandeln férbjudits?

Ska jag vara helt drlig sa tror jag inte det gér att forbjuda den. Jag tror det har kommit sa ldngt sa jag
tror att vi hade minst halverat antalet affdrer. Inte ndgon aktdr gynnas av det pa ndgot sitt. Det 4r mer
unfair att det finns en marknad utanfor vér. Dar det gors miljontalsaktier i forsédljning utanfor borsen.

Dark pools

Ja, om Folksam vill kopa 3-4 miljoner aktier av nadgot. Sé ar det véldigt sillan det sker &ppet pa
borsen. Det hiander ibland att det kommer en stapel men det sker normalt bakom vér rygg. Vi hinner
inte se det. Det kan ocksé vara en fordel for det kan vara sé att kurserna hade fordndrats pa ett s&
drastiskt sitt att vi hade kunnat bli rejélt blasta av det. De affarerna jag sett sker ofta till en kurs som
ir nira kursvirdet. Det kan komma 600 000 aktier 20 &re under eller éver till forsiljning. Ar man ett
publikt aktiebolag pé borsen sa ska aktierna séljas 6ppet pa borsen och ge alla en mojlighet att kdpa
en aktie som 4r till forsdljning. Det gor att jag inte tycker Dark pools ar helt ok. Sen &r bankerna och
vissa instruktioner emot robothandeln for de fér inte halla pad med det. Samtidigt sa gor de andra
affdrer som inte gynnar sina aktiedgare. De kdper och séljer miljontalsaktier utan att det gér via
bdrsen.

Egentligen sé ar det inte bara robothandeln som péverkar utan det finns manga andra ytterligheter?

Jag tror inte bankerna gor nagot utan att de ska tjina s mycket som mdjligt. Dem tar det ofta i egen
sak. Banken dr emot robothandel och jag kan tinka mig att robothandlarna &r emot banker pd méanga
satt.

Vilka fordelar och nackdelar har du PA gentemot andra pa aktiemarknaden nir det géller
aktiechandel? Aven om du handlar en kort tid.

P-3:

Jag tror att jag har, nér jag &r klar och har hallit pa i ett &r s kommer jag ha en ganska klar bild hur
jag ska jobba for att tjina det mélet jag sjdlv sétter upp. Sen &r det en marknad som gér upp och ner.
Man kommer inte alltid lyckas sé& det géller att ha en strategi for att komma tillbaka. En plan for att
gora break even och dven en plan for botten. Vill man sélja av allt sa ska man kunna gora det. Trycka
pa en knapp sa siljs alla aktier av till det basta mdjliga priset.

Nagon form av stop-loss teknik?

Ja precis. Sen har jag inte jobbat s utan jag har jobbat mest med kénsla. Jag ser mig inte som en
daytrader i och med att jag inte brukar sélja av allt pa kvéllen. Snarare en semi-daytrader. Det ar dér
jag tror att jag har en fordel i mitt tankesédtt. Det jag gor ar att jag foljer verkstadsbolagen till
exempel. Om da ett bolag inte har gatt upp och de andra har gatt upp &r det ldge att kopa. Samma
giller banker. Ladmnar en bank ett bra resultat sa gar att banker de upp den dagen. Det giller ocksa
att vara konsekvent for annars gér man misstag som pa bestillning. Sen géller det att inte leta toppar
och dalar. Det dr svart att veta och om man konstant jagar toppar och dalar sé tror jag man kommer
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forlora i langden.

Marker du av att det blir fler och fler robotar?

Nej det &r inget jag mérker av. Jag mirker dock att de finns dér.
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Bilaga 6, Intervjuprotokoll P-4

Din bakgrund, namn, élder, utbildning?

Jag heter XXXX, ar 35 &r om en vecka. Pluggade i Lund men har inte tagit ut ndgon examen, jag fick
jobb innan jag blev klar och lockades att hoppa pé det. Borjade jobba pa Nordea 1999 och sé jobbade
jag parallellt med studierna i tva ar. Innan jag borjade heltid 2001. Sen sa var jag dér fram till 2005. Da
sa jag upp mig tillsammans med Oscar och Tobias som &r hér ocksé. Dé startade vi den hér firman.
Har varit igang i sju ar och fran borjan var tanken att vi skulle forvalta en aktiefond som var snarlik
den forvaltning vi hade bedrivit sedan tidigare. Nordea for min del, Kaupthing Bank for Oscars del och
Tobias kom direkt fran Handels i Goteborg. Sen har vi utdkat till att ha tre fonder idag och &dven lite
Corp verksambhet i firman. Dér har ni min bakgrund. Jag liste nationalekonomi i Lund.

Om vi gar vidare, hur fattar du ett generellt beslut? Bara ett vanligt generellt beslut, hur gar du tillviga
for att fatta det beslutet?

Svar fraga, man forsoker viga fordelar mot nackdelar, som man sjilv tror blir mest gynnsamt. Svér
fraga som sagt, det kan vara vildigt olika. B1a skjorta eller vit skjorta pd morgonen?

Absolut, hur skiljer sig din beslutsprocess at om vi tittar pa aktier istéllet.

Forra svaret var lite hdgtravande, men man gar pé intuition i mangt och mycket. Men i aktiebesluten
sd, med tanke pé att vi forvaltar fonderna i ett extremt langsiktigt perspektiv sé ar det inga plotsliga
infall som gor att ’nu ska skjuta ivég lite hdr”. Det &r snarare s att vi forsoker gora var hemléxa riktigt
ordentligt, 1dsa pa s mycket vi kan om bolaget och det gor ocksa att vi har ganska fa bolag for att vi
ska kunna kédnna till dem och f6lja dem riktigt bra. Kénner man att man kénner sig trygg sé tar man ett
beslut att ga vidare. Beslutsprocessen ar lang for varan del innan vi bestimmer oss for att kopa.

Vilka verktyg utnyttjar ni for att analysera bolagen, eller vilja vilka aktier ni ska kdpa?

P: I grunden ligger alltid en DCF analys. Sen ldser vi mycket om bolagen, vi ldser de det ger ut i form
av arsredovisningar, kollar pa konkurrenter och ser vad de har publicerat om sig. Vi pratar med
analytiker. Vi forsoker i den man den gar att besoka bolagen sjilva. I grunden ligger dock alltid en
vérdering av bolagsvérdet via DCF.

Vilka etiska aspekter anser du kan paverka verksamheten?

Menar du som vi tar hénsyn till?

Exakt, till enskilda beslut.

Det later hogst oetiskt att séga att vi inte tar ndgon etiskhénsyn nér vi tar ett beslut men det &r nog den
nirmaste sanningen. Vi har inget etiskt filter som vi lagger pa, som vi alltid stimmer av och héller oss
inom. Vi dr en ganska liten firma och manga av de som jobbar etiskt har det inte heller det inom
firman utan d& kdper man in en tjanst frdn ndgon dér man egentligen screenar ett antal bolag. Dessa
tjugo bolag funderar vi pé, kan ni kolla att det &r OK? Det &r en rétt stor kostnad och det &r klart att vi
som forvaltare har uppfattningar av bolag som sysslar med négot som ar oetiskt sa i slutdndan sa slar
det tillbaka pa bolaget och darmed dess édgare. Det végs in i beslutsprocessen men vi har inget filter dar
vi har sagt att de hér tjugo bolagen &r svartlistade pa grund av alkohol, tobak eller liknande.

Kan magkénslan spela in?

Det gor det pa nagot sitt anda. Det gor det ju, absolut. Men det &r sillan det blir en viktig punkt for
oss. Det ska vara ndgot extremt som sticker ut.

Ni har inga etiska policys eller guidelines men har ni ndgra specifika regler hur man skéter sig inom
foretaget?

Vi har tydliga regler for hur vi ska agera i var yrkesroll och i vart upptrddande pa aktiemarknaden. Vad
vi ddremot inte har &r ett fastslaget regelverk for etiken i de bolag vi véljer att investera i.

Hur péverkar robothandeln er verksamhet och dig personligen?

Den péverkar oss inte speciellt mycket alls. Vad jag tror i alla fall. Dér kan jag ha fel. Det har mélats
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upp som nagot vildigt negativt med robothandeln, det ar ansiktslost kapital, order som finns en
mikrosekund och sedan &r borta. Jag sdger snarare tvirtom. Jag ser det som positivt att dessa order
finns och det bidrar till en 6kad likviditet i marknaden. S& att jag anser att den mén det har paverkat
oss sa dr det positivt, just pa likviditeten. Sen forutsétter jag att robothandlarna f6ljer alla regler som
alla andra. De maste ocksé folja att man inte far gora avslut med sig sjélv eller manipulera kurser. Men
pa nagot séitt maste man forutsitta att de foljer samma regler som alla andra.

O: Lika villkor sé &r det bara positivt?

P-4: Absolut.

O: Da gar vi vidare med en skalafraga fran ett till fyra. Ett dr inte alls, tva lite, tre en del, fyra mycket. Hur
mycket anser du att automatiserad handel paverkar marknaden inom volatilitet?

P-4: Om jag minns skalan rétt sé tre, en del.

O: Hir har du skalan pé papper, nésta ar likviditet.

P-4: Den péverkar likviditen ganska mycket, fyra.

O: Strategier som kan anses oetiska?

P-4: Du menar att robothandeln skulle bidra?

O: Precis eller hur mycket den paverkar?

P-4 Ser jag inget problem med, etta.

O: Marknadsmanipulation?

P-4 Jag tror inte robothandeln ar vérre &n ndgon annan. Lite... Inte alls, jag forutsétter att det i sa fall
fdngas upp av borsen.

O: Vilka etiska skillnader kan du differentiera mellan dig sjélv som fysisk individ och en aktierobot?

P-4 Vilka etiska, var det sa du sa?

O: Det stimmer, etiska skillnader.

P-4: Jag inbillar mig att det finns ndgon slags rimlighetsfilter hos ménskliga aktorer i alla fall. Man har sett
vid ett antal tillfdllen att, vad man tror i efterhand i alla fall har varit robothandel, algoritmer som har
ballat ur. Man ser stora bolag som handlas ner 99% pa ett par sekunden och sana hér saker som vi sag
for nagra ar sedan. Jag vill tro att det finns ett méinskligt filter som gor att man inte gar pa den bara for
att alla andra gor det. Det &r nog en stor skillnad, sen finns det feltryckningar bland fysiska personer,
det har man sett ménga ganger. En miklare som trycker in 10.000.000 istéllet for 1.000.000 eller
liknande. Men just denna sanity check, rimlighetsfaktor. Det skulle vara det i sa fall.

O: Fattar en aktierobot alltid ett perfekt rationellt beslut enligt dig eller finns det brister?

P-4 Nej! Eller oj, nu gick jag lite fort fram hér kanske utan att fundera efter. Den &r rationell utifrén de
forutséttningar den ar programmerad. Pé det sittet kan den ses som rationell. Men vissa delar i
systemens beteende de stoppar in anser jag vara irrationella.

O: Mm.

P-4 Algoritmen gor ju aldrig fel utefter vad man har sagt 4t den att géra men jag tror att effekterna kan bli
andra dn de man ténkt sig.

O: Sa du menar att det kan saknas vissa aspekter?

P-4 Absolut!

O: Ar det nagot speciellt d& du tinker p4 som du tycker den saknar?

P-4 Samma som innan, det méinskliga filtret, vad som &r rimligt och vad som &r orimligt. Visst dr en
algoritm som &r programmerad till att utnyttja stora rorelser i marknaden kommer alltid agera utefter
det. Men det finns ingen ménniska som kan tycka att en viss aktie &r vard 99 % mindre 4n vad den var
5 sekunder tidigare. Men diaremot kan en robot se att det ar séljlidge. Dar ar alltid en ménsklig faktor
med i algoritmen som kan ga fel men jag tror att en ménniska hade bromsat lite tidigare.

O: Man tar in nyhetsfloden och liknande?

P-4 Ja, bland annat. Omvérlden och nyheter om bolag styr priset pa en tillgdng. Det &r sa vi arbetar nir vi
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forvaltar. Att tro att priset sdtts pa en tillgdng beroende péa orderbokens storlek under en mikrosekund
kéanns lite fel, det krockar med mitt synsitt i alla fall.

Mm.

Perfekt! Vilka for- och nackdelar har ménniskor gentemot aktierobotar enligt dig?

Nackdelen &r att man bara kan processa brakdelen av den information som en dator kan pé samma tid
som ménniska. Det dr en uppenbar nackdel. Det finns en férdrojningseffekt. Den kan ju i och for sig
vara bade positiv och negativ. Den fordrojningen kan vara bra ibland, det kan vara klokt att ta ett steg
tillbaka ibland. Vi kan ibland tycka oss ha en avvikande uppfattning av hur marknaden ser ut jamfort
med andra. Ibland kan det vara en stor fordel. Jag tror pa langsiktiga investeringar. Det 4r det som har
visat sig man tjinar mest pa. Och jag tror att man gor bist om man ténker efter en extra gang. Det tror
jag inte att en robot gor i alla fall. Jag kanske avvek lite fran frédgan dar kanske?

Nej men det ar kanon! Det &r definitivt inom fragan.

Jaaa... Vilka patryckningar har ni géllande lagstiftning? Du sa ju innan att ni inte hade s mycket
interna regler men just lagstiftning och liknande.

Interna regler vill jag pésté vi har massvis av! Men géllande etiska sa har vi inga fastlagda ramar som
vi maste hallas oss inom. Diaremot har vi en alltmer omfattande lagstiftning som okar &r f6r ar som styr
véaran verksamhet, vad vi far och inte far gora. Hur vi ska upptrada pa aktiemarknaden och hur man far
agera och hur man absolut inte gar agera. Jag upplever att det blivit mycket stringare om man inte
héller sig innanfor lagens ramar.

Mm.

Men... Jag skulle vilja sdga som bransch i sig ar vi ytterst reglerade av lagstiftning.

Har det blivit mer dir med EU-direktiv och liknande?

Mer. Mycket mer.

Positivt eller negativt?

En blandning. Jag tycker att man ibland kldmmer at lite vil hart ndr man bestimmer sig for att gora
nanting. Daremot anser jag inte att marknaden ska sitta reglerna sjdlva. Det blir ingen lyckad
kombination det heller. Men. Jag bedomer nog att mycket av den lagstiftning som kommit till pa
senare ar néstan varit lite i 6verkant kan jag tycka.

Ar det d& MIFID du tinker pé da eller vad syftar du pa?

Ja, MIFID da men sen om man tittar generellt pa regleringen pa bankmarknaden, som vi faktiskt &r en
del av som liten firma sé ar det ett extremt stort regellass som laggs pé en sa pass liten firma som var.
Det finns ingen jattestor skillnad p4 om man &r liten jamfort med om man &r en storbank som SEB
eller liknande. Det kan tyckas vara en svaghet.

Vilka pétryckningar anser du da finns pa aktierobotarna?

Eller vilka kan du sjélv se?

Den uppenbarliga. Kinslan &r vil att det inte finns verktyg att kontrollera dem pa samma sétt som man
kontroller den traditionella aktichandeln. Man har inte systemen for det, kompetensen, man lyckas inte
locka till sig de vassaste som faktiskt kan forsté hela fenomenet robothandel eftersom man aldrig
kommer att kunna matcha erbjudandet man kan fa hos robothandlare. Sa dér &r ett stort underlage kan
jag kdnna fran myndigheternas sida. Ibland kdnns det lite som man &r ute och famlar men man maéste
anda tro att de pa nat sitt har verktygen for att kunna kontrollera den delen av marknaden och att de
kan stivja om det finns avarter ddr. Men jag r inte helt sdker pa att de verkligen kan det-.

Anser du da att de borde ldgga mer pengar pa att forsté aktierobotarna battre?

Det tycker jag! Pa nat sitt... Hela tvivlet till vad aktierobotarna bidrar till och vilken eventuell nytta
eller skada de gor tror jag bidrar till att folk haller sig borta fran aktiemarknaden. Man blir lite skrimd.
Man kénner sig lurad. Genom att reglera det hardare och ser till att de foljer alla lagar de ska sé tror jag
man far en battre aktiemarknad for alla. S& absolut, mer resurser borde laggas ned dér.

Perfekt! Hur tror marknaden i sin tur paverkats ifall aktierobotarna hade forbjudits?
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P-4:

Likviditeten tror jag hade sjunkit dramatiskt! Det tror jag absolut! Jag tror att rdtt ménga av
marknadens aktdrer, banker, kommissiondrer och annat , som robothandlare ofta gar igenom for sina
avslut, inte bara da fysiska avslut eller de mer traditionella som genom telefonmaiklare har blivit klart
mycket mindre, courtaget har minskat. Robothandeln med den extra volymen det 4r pd marknaden
anda hallit uppe nagon slaks l6nsamhet i branschen. Jag tror att om man dragit undan det, forbjudit det,
s hade det blivit riktigt jobbigt for ménga firmor. Framforallt att likviditeten hade blivit klart simre pa
bdrsen.

Mirker du att det blir fler och fler robotar pa bérsen?

Nej, det kan jag inte direkt sdga att jag mirker. Jag tycker att man, som ni sjdlva var inne pa, det marks
att det blinkar mer i1 orderbdckerna dn det gjorde for ett tag sedan. Mar méirker av som ni séger att
order flippar d&nnu snabbare nu &n vad de gjorde tidigare. Men jag &r i grunden positiv till att den finns
dar. Just pa grund av likviditetsaspekten.

Hur tror du det kommer se ut i framtiden?

Jag tror det kommer att bli mer automatiserad handel. Mer investeringsbeslut som fattas av datorer och
maskiner, tyvérr. Eller, det gar att se positivt ocksd. Om det blir fler och fler som gar over till det sa
blir vi som inte gor det, vi far en tydligare edge. Hur vi jobbar. Jag tror 4nda att vart sétt att jobba dver
tiden dr ett mer 1onsamt sétt att forvalta pengar dn de héir blixtrande snabba orderna in och ut. Men jag
tror att andelen, sa ldnge man inte forbjuder det, bara kommer att 6ka.

Hur ser du pa reglerverk?

Jag tror inte regelverken behdver fordndras, men jag tror att kontrollen av att de verkligen f6ljs
kommer 6ka, och bor 6ka. Eftersom det finns ett utbrett tvivel av att robothandlarna f6ljer samma
regler som alla andra.

Vilka flr och nackdelar anser ni att ni har gentemot resten av aktiemarknaden? Om du kan g4 in pa det
saklart.

En hogst subjektivbild, kanske nagot sjalvforharligande. Men vi tror verkligen benhart pa att vi kan
addera vérden Over tiden. Vi tror ju starkt pa att vi inte kan addera virden 6ver tiden genom att vara
snabbast i marknaden eller ha den allra bista tradingen i marknaden. Men didremot si, nu ar inte jag
mer an 35 och jag har jobbat i branschen i 10 ar. Vad jag har sett s har ytterst fa blivit riktigt
formogna pa att trada fram och tillbaks och tjina sina pengar pé att vara snabbare &n alla andra.
Diaremot har jag sett manga exempel pa folk som har tjanat mycket pengar pé att gora sin hemlixa
mycket val. Det dr den kategorin vi forsoker halla oss till.
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