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Abstract

The purpose of the thesis is to demonstrate how high frequency trading affects the stock
market. The growing high frequency trading is affecting the game plan on the financial
markets and concerns have grown about the high frequency users intentions with their
business. It is difficult to receive an overall picture of the subject because the lack of previous
research and even the research that exist do not show the entire picture. The thesis contributes
to the research through a comprehensive picture of the present debate as well as the previous
research through a literature study. Our results showed that high frequency trading provides
liquidity to the market, there is a statistical connection between high frequency trading and
volatility, no price manipulation is being used and there is a need for a supervision of the high

frequency trading.
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Abstract

Syftet med uppsatsen &r att redogéra for hur hogfrekvenshandeln paverkar aktiehandeln. Den
vaxande robothandeln paverkar spelplanen pa de finansiella marknaderna och oro har visats
kring robotmaklarnas intentioner med sin handel. Det &r svart att fa en klar bild 6ver amnet da
det inte finns mycket tidigare forskning och den som finns fangar inte hela sammanhanget
utan fokuserar pad vissa delar. Uppsatsen bidrar till forskningen eftersom den ger en
helhetsbild Gver den pagaende debatten saval som tidigare forskning i &mnet genom en
litteraturstudie. Resultatet visar att robothandeln tillfor likviditet till marknaden, det finns ett
statistiskt samband mellan robothandel och volatilitet, ingen prismanipulation forsiggar pa

marknaden och att en gransoverskridande tillsyn av robothandeln &r nddvéndig.



VI



Innehall

L1 [Te [ 1oV - S U PUUUPUPPPPPPPP 1
1.1 BaKgrundshesKIiVIING ......ceeeiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeiitteeeeeeeeee e e ee e e e eeeeeeeeeseeseaseseseeeeseesssessessesesssennnsennes 1
1.2 ProblemdiSKUSSION ....c..eeiiiiiiieeee ettt ettt e e e e ettt e e e e e e s bbbt e e e e e e e e s sanrreeeas 3
1.3 S ettt ettt ettt e et ettt ettt et ee et e e et et en et en e e e et en et eeen e e ernan 6
I S T cT =] | 11T | S PUU 6
L5 AVEIANSNINGA ceititiiiieeeeeeeettiiee e e e e et ettt e s e e eeetettba s e seeeeetataaa s seeeetaessaaaanseeeseesssssansssseeseessnnnnnnnns 6
1.6 DEFINITIONEN ettt et e s e e e e e s 7
i A DT o Yo Y1 4 o] o H OO PP PUPTTPPPR 8

P2 =1 o o B PP OPPUPPOPPPPR 9
2.0 LItteraturSTUAIE ...oeeeiiiiiee ettt et e e s s e e e ee e 9
2.2 ENKEtUNAEISOKNING. . .uuuteiiieiiiiiittiiiti e ann 10
2.3 Metod & KIIKIITIK .eeeeeeieeeeitieeeeee e st 10

3 LHEErAtUISTUAIC .. .eeeeeee ettt s e s e s 12
3.1 Uppkomsten av algoritm- och hogfrekvenshandel...................ccc 12

3.1.1 Motiv till algoritmMhandel .........evviiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeee e ar e ara e aaaraaara—a—_ 13
3.2 Kostnaden for Algoritmhandel............ooooiiii 13
3.3 Algoritmhandel och likviditet...........ccooeeiiii 13
3.4 Algoritmhandel och volatilitet ... 15

3.4.1 Relationen mellan hogfrekvenshandel och volatilitet............uevvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiivinen, 16

3.4.2 "Day-trading” oCh VOIAtilitet .......cvviviiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeee e e e eaaraaaae 17
3.5 Manipulation av aktieprisel........ccooeeiiiiiiii 18

3.5.1 Algoritmhandel 0ch PrisSAttNING ........evvviiiiiiiiiiiiiiiiiieeeieeeeeeeereere e errrrreeerreeererrarrrrarrrrrarar——.. 19

3.5.2 Algoritmernas paverkan pa valutahandelN.........cccccoooiiiiiieiiii e 19

3.5.3 Hogfrekvenshandlarens paverkan pa aktiepriSer........cccovveeeiiieiiiiiiiieeeee e, 20
3.6 Reglering av robothandel ... 22

4 Resultat av ENKAtUNAErsOKNINGEN .....uuuueeiieiii s 25

o3 N = 1 LY PP PPPPPPPPPRS 28
5.1 Okar robothandeln marknadens lIKVIdItEt?..........cccvcuirveiiririeiiiieectecee e 28
5.2 Okar robothandeln marknadens volatilitet? ............ccccevieuirieiiieiciceeceeee e 29
5.3 Manipulerar robothandeln aktiekurserna? ...........cccc 31
5.4 Bor robothandeln regleras?.........oooo oo 33

VII



7 Avslutande diskUSSION OCH SIUESATS .......iiuniiiiiiii ettt e e et e et e e e eans 36

8 FOrslag till fortsatt FOrSKNING ......covviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeieeee et e e e eeeeseeeeeeeeeeeeeeseenernnes 37
1| o T a {=To g 1T - USSP PUPPUUPUPPPPPP 38
Bilaga 1 Referenskarta .....ccooeeeeeeeiee e, 41
Bilaga 2 ArtiKelOVEISIKE ..ceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 43
Bilaga 3 ENKAtUNAErsOKNING c.ccceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 47

VI



1 Inledning

Den omdiskuterade robothandeln, &ven kallad hogfrekvenshandeln, k&nnetecknas av att
aktiehandlare anvander sig av datorprogrammerade algoritmer for att méjliggora en handel
med enorm hastighet och i en stor volym av olika orders. Det ar en handel som traditionella
handlare inte klarar av att folja vilket har resulterat i att manga aktérer pa marknaden
efterfragar en reglering av robothandeln. Uppsatsen kommer att redogéra for den pagaende
debatten, samt genom tidigare forskning kring @mnet forsoka avgora robothandelns paverkan
pa aktiemarknaden. For att ytterligare kunna redogora for den pagaende debatten har dven en
enkat skickats ut till personer verksamma pa aktiemarknaden.

1.1 BakgrundsbesKkrivning

De senaste decennierna har aktiemarknaden genomgatt en snabb utveckling. Fran att
aktiehandeln skedde genom sa kallad “floor trading” dir kopare, séljare och spekulatorer
mottes personligen for finansiella utbyten, till en datoriserad aktiehandel. Denna datorisering
ar det mest dramatiska som har hant aktiehandeln och resulterade i vasentliga effekter pa
handelsvolymen och pa aktiehandelns effektivitet. Likviditeten okade, antalet investerare
okade betydligt och mer information med storre realitet fanns tillganglig pa marknaden. En
annan revolutionerande utveckling for aktiemarknaden var internet som gav investerare
fordelar som bara for ungefar 20 ar sedan var begransade till de storsta bank- och
investmentforetagen. Internet forsdg investerarna med nastintill obegransad tillgang till
information samt en mdjlighet att handla snabbt och flytta pengar 6ver hela varlden med
endast ett knapptryck (Jain et al, 2008).

Utvecklingen pa aktiemarknaden har gatt fort och teknik som finns idag skulle vara helt
frammande for aktiehandlare bara nagra artionden tillbaka. Undersdkningar har visat att
automatiseringen som skett har 6kat likviditeten betydligt men att forbattringen aven foért med
sig negativa konsekvenser, stora som sma. Exempel pa mindre konsekvenser &r att handeln
kan upphdra vid tekniska fel. En annan riskfaktor ar att teknologin medfér en storre volatilitet
da den tekniska utvecklingen gor att handeln gar betydligt snabbare och att det handlas med
storre volymer. Med ny teknologi kommer helt enkelt storre ansvar, framtida motgangar gar
inte att undvika men marknaden kommer att aterhamta sig och investerare kommer att
anpassa sig till de nya riskerna och ta med dem i sina berakningar precis som de gjort tidigare
(Jain et al, 2008).



Utforandet for att lagga en order har dven det forandrats dramatiskt och nu anvander manga
algoritmer i sin aktiehandel. Anvandandet av algoritmhandel startade i bérjan av 2000-talet
och har okat kraftigt de senaste aren (Pole, 2007). Nar man handlar aktier med hjélp av
algoritmer har man programmerade datorer som genererar kop- och séljorders (Economist,
2007). Algoritmerna bestammer timingen, storleken pa ordern och dess pris samtidigt som de
overvakar villkoren for olika marknader och vardepapper. FOr
att minska marknadens paverkan kan de bryta ner stora order i
mindre delar och de foljer noggrant utvalda matt under
handelsprocessen (Hendershott et al, 2007). Datorerna

reagerar pa information extremt snabbt och kan darmed utdva

ECost

HAnonymity

sin aktiehandel med en enorm hastighet. De &r mycket
snabbare &n vanliga ménniskor vilket ger dem en enorm fordel

B Execution consistency

(Economist, 2007). Nar algoritmer anvands for att snabbt
B Reduced market impact
analysera stora mangder data fran marknaden kallas det for
hogfrekvenshandel (Brogaard, 2010). Aven om dessa datorer e
medfor laga marginalkostnader ar en nackdel att de ar valdigt
dyra och har héga utvecklingskostnader (Hendershott et al,
Figur 1 Anledningar till
2007). Algoritmhandel
(Deutsche Bank Research, 2011)

Det finns flera olika anvandningsomraden for algoritmer och

vissa ar programmerade for att vara mer aggressiva pa marknaden dn andra. Nar mer
aggressiva metoder anvénds innebér det att algoritmerna ar programmerade till att basera sina
beslut pa den senast presenterade informationen som kan paverka en viss aktie. Det kan vara
information som uppkommit s& sent som den senaste sekunden och darfor inte hunnits fangas
upp av traditionella handlare. Mindre aggressiva metoder innebdr att historisk data anvands
for att berakna det genomsnittliga aktiepriset for en bestamd tidsperiod vilket sedan jamfors
med det radande priset for att sen ta beslutet huruvida det ar vart att kopa aktien eller inte. Pa
marknaden blir det idag allt vanligare med aggressiva metoder vilket har skapat stora

diskussioner (Financial Times, 2008).



1.2 Problemdiskussion

Idag har aktiehandelsrobotar som utévar hégfrekvenshandel blivit alltmer dominerande pa
marknaden vilket har skapat livliga debatter rorande huruvida de borde accepteras eller inte.
Kritiker menar att aktiehandelsrobotarna gor aktiemarknaden till en oréattvis arena och att de,
precis som spelrobotar” i pokerspelssammanhang, borde forbjudas. Om inte den
automatiserade handeln av aktier och vérdepapper forbjuds menar kritiker att det snart inte
kommer finnas nagra manskliga investerare kvar pa marknaden (Dagens Industri, 2010).
Andra menar att hogfrekvenshandel bara ar nasta steg i den tekniska utvecklingen pa
finansmarknaden, att den faktiskt okar likviditeten pd marknaden samt att den bidrar till en
béttre prissattning (Levitt, 2009).

Det grundldggande dilemmat for robothandel ar att manskliga investerare helt enkelt inte
hinner med att arbeta i samma takt som robotarna. Den information en algoritm grundar sina
beslut pa kan vara sadan som annu inte finns tillganglig for personer och redan hér innebéar det
att de foretag som anvander aktiehandelsrobotar vid aktiehandel har en fordel gentemot andra
aktorer (Dagens industri, 2011). Vidare menas det att eftersom robothandel anvands for att
oka hastigheten pa handeln bidrar den till en 6kad volatilitet (Financial Times, 2008). Det
finns dven tecken pa att hogfrekvenshandlarna ar instéllda pa att manipulera aktiepriser och pa
sa vis forstarka marknadens svangningar (Dagens Industri, 2011). Hur algoritmen hanterar
den information den ar programmerad att bevaka kan ocksa forstarka svangningarna
(Hendershott et al, 2007).

| en artikel i GP* (2011) berittar en “day-trader” om vilken effekt robothandeln har haft for
honom. Han sager att det & omdjligt att hinna med i det tempot som robotar Klarar att kopa
och sélja aktier i. Vissa robothandlare omsétter flera miljoner VVolvoaktier per dag och tjanar
en eller tva Gren pa varje aktie, nagot som ar omajligt att gora for en traditionell handlare.
Aven en order som inte gar till avslut paverkar borsen vilket har gjort det betydligt svarare att

analysera trender och framtida utvecklingar (GP*,2011).

”Forr kunde du forutse om Volvoaktien var pa vag upp eller ner. Men det &r helt
omojligt att se idag. ” “"Daytrader” (GP, 2011-10-19)

Per H Borjesson, ordforande i Spiltan Fonder, forklarar for Ny Teknik (2011) att de anser att

alla hade lika forutséttningar forut men att bérsen nu gynnar robothandeln framfér de vanliga

handlarna da robothandlarnas extremt dyra datorer, som lagger order pa minimal tid, tillats
3



vara mycket narmre borsens egna datorer samtidigt som vanliga handlare tvingas sitta langt
ifran marknaden utan en chans att hanga med i aktierobotarnas snabba handlande.

"Det dr samma sak som att polisen skulle sdlja Porsche och Ferrari till unga
forare och lata dem kora i 250 kilometer i timmen utan boter, medan vi andra
mdste kora i 50.” Per H Borjesson (Ny Teknik 2011-09-28)

Han poangterar att Stockholmshérsen och robothandlare vill att robothandeln ska fa fortsétta
da de tjanar mycket pa den medan de vanliga aktiespararna forlorar pengar. Per H Borjesson
bemdter kommentarerna om att robothandeln &r ofarlig och gynnar likviditeten pa bérsen med
att sdga att robothandeln bidrar till en oréttvis arena. Han forklarar dven sin oro Over att
robothandeln kommer rasera hela systemet nar den fallerar (Ny Teknik, 2011). | GP? (2011)
beréttas det om att ministrar, bankchefer och fondforvaltare &r oroliga for att robothandel kan
komma att forstarka borsens nedgang. De kritiserar robotarna for att medvetet vara
programmerade for att manipulera borsen sa att svenska fondsparare far samre pris pa sina
fondandelar. Gunther Marder, VD for Aktiespararna som intervjuas i artikeln sager att
reglerna skiljer sig mellan personer och datorer. Utdver att datorerna kan skota affarerna
snabbare och har tillgang till mer information sa finns det mojlighet for den att paverka

marknaden pa ett satt som ar forbjudet for manniskor (GP?, 2011).

"Om jag ldgger ut order som jag inte alls vill géra avslut pa blir jag domd for
marknadsmissbruk. En robot gor det har hela tiden, lagger till och tar bort, men
en dator kan inte bli domd.” Guinther Marder (GP, 2011-10-17)

Den lag som finns att tillampa i sammanhénget &r den som enligt Europeiska Kommissionen

(2011a) benamns som otillbdrlig marknadspaverkan.

“Otillborlig marknadspaverkan &ger rum da en person medvetet manipulerar
priserna pa finansiella instrument genom att t.ex. sprida falsk eller vilseledande
information och sedan handlar med de berdrda instrumenten for att dra nytta av
detta. "Europeiska Kommissionen (2011-10-20)

| och med att en algoritm har mojligheten att dra tillbaka en salj- eller képorder vid upptéckt
av potentiella prisforandringar minskar mojligheten for personer att kunna sélja och kopa till
basta pris (Financial Times, 2008). De tre fondcheferna Per H Bdrjesson, Georg Norberg och

Johan Thorén menar att fortroendet for aktiemarknaden riskerar att minska tack vare
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robothandeln, da aktiesparare och fondsparare borjar betrakta borsen som en marknad som
styrs av robotar. Det kan pa lang sikt innebdra en minskning av fortroendet for sparande i
aktiefonder (Dagens industri, 2011).

En trend som markts de senaste aren ar enligt Finansliv (2011) att fler personer valjer att
handla utanfér bérsen, genom sa kallas OTC-handel (Over The Counter). Denna typ av handel
sker utan publik insyn vilket gor att priset avgérs utan paverkan fran marknaden. Okningen av
OTC-handel kan enligt Finansliv (2011) till viss del bero pa att gamla strategier inte langre
fungerar pa borsen pa grund av den 6kade avvandningen av algoritmer. Finansliv (2011) anser
dock att inte att ar tillracklig for att folk helt ska skrammas bort fran borsen. De tror att det
alltid kommer finnas behov av en handelsplats for aktier. Glnter Marder, VD for
aktiespararna befarar dnda att stora foretag kommer dra sig fran borsen som handelsplats pa
grund av att stora aktorer utan intresse i bolaget kommer ta 6ver handeln med aktierna helt
(GP? 2011). Vidare har den genomsnittliga transaktionsstorleken p& marknaden minskat och
hdgfrekvenshandeln anses vara orsaken. Det har gjort att stora institutionella aktorer ror sig
till alternativa handlingsplatser saisom OTC och “dark pools”. “Dark pools” kallas dven for
handel i dolda orderbdcker, da de kéannetecknas av att kop- och saljkurser inte visas. En
bieffekt av denna trend &ar en 6kad osékerhet kring prisformationen och samre prisbildning da
det kan resultera i en uppdelning dar vi har hogfrekvenshandel och smasparare i reglerade
marknader och institutionella kunder i vérdepappersféretagen i en oreglerad handel (FlI,
2011).

Debatten som pagar i Sverige och dven pa utlandska marknader handlar om i vilken man det
ar rimligt att reglera robothandeln och vilka konsekvenserna kommer bli om det inte blir
nagra regelforandringar. Claes Hemberg, sparekonom pa Avanza Bank, forklarar att vi lar se
en stor forandring pa borsen inom de narmsta 6 manaderna da alltfler robotméklare kommer
till bérsen och dessa inte har vuxit till sig &n. Han menar att om reglerna inte andras kommer
de ta Gver borsen helt och hallet. Detta haller Eric Hunsader, VD for Nanex, med om och
menar att det utan en reglering inte kommer finnas nagra méanskliga aktorer pad marknaden
kvar tillslut utan bara algoritmer som konkurrerar med varandra. Jan Sjodin, enhetschef
Finansinspektionen, forklarar vidare att det framfdrallt behdvs regler kring hur algoritmen ar
utvecklad, hur den testas och om den ér tillforlitlig da vi vet valdigt lite om det idag. Han

forklarar vidare att motivet till robothandel kan vara prismanipulation men att det ocksa kan



handla om daligt programmerade algoritmer som borjar folja varandra och darmed skapar en
loop (Kalla Fakta, 2011).

Nagra av motstandarna till en reglering av robothandel ar Caroline af Ugglas, aktiechef pa
Skandia Liv, Jens Henriksson, VD Stockholmsborsen och Evert Carlsson, lektor vid
Handelshogskolan i Goteborg. Vid en debatt var alla tre 6verens om att diskussionen kring
robothandelns effekter pa lang sikt forstorats upp ur proportion och att robothandeln faktiskt
forbattrar likviditeten (Skandiabanken, 2011).

Enligt Gomber et al (2011) ar det dock en stor skillnad mellan de undersékningar som gjorts
kring hogfrekvenshandel och de generella asikter som folk har kring &mnet (Gomber et al,
2011). Pa grund av det utbredda stodet for hogfrekvenshandel bland de som tjanar pengar pa
det, kommer det vara svart att inféra nagot forbud mot det. Det finns hittills inte tillrackligt
med data som visar pd vilka effekter som robothandeln kommer att f& (GP?, 2011). Enligt GP?
(2011) finns det inom EU forslag pa hardare regler angdende anvandningen av robothandel
och finansinspektionen i Sverige har inlett en specialgranskning om hur marknaden paverkas

av robotarna.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att genom en litteraturstudie och med den svenska debatten om
robothandeln som grund, redogora for robothandelns paverkan pa aktiemarknaden i avseende
pa likviditet, volatilitet, prismanipulation samt underséka om en reglering ar nodvéandig i

Sverige.

1.4 Fragestallningar

Utifran problemdiskussionen har fyra fragor identifierats.

e Okar robothandeln marknadens likviditet?
e Okar robothandeln marknadens volatilitet?
e Manipulerar robothandeln aktiekurserna?

e BOr robothandeln regleras?

1.5 Avgransningar
Uppsatsen kommer grunda sig pa tidigare forskning kring algoritmhandel och

hogfrekvenshandel. |1 den man det ar majligt kommer hogt rankade vetenskapliga artiklar att



anvandas i1 litteraturstudien. Litteraturstudien kommer presentera fenomenet robothandel i sin
helhet medan den debatt som undersokts till storsta del grundas pa den som fors i Sverige.
Enk&tundersokningen kommer att avgransas till aktiehandlare av olika slag och storlek i
Sverige.

1.6 Definitioner
Enligt Chlistalla (2011) forekommer det ofta forvaxlingar i den pagaende debatten kring
robothandel mellan uttrycken “algoritmhandel” och “hogfrekvenshandel”. D&rfor redogors

nedan skillnaderna mellan dem.

Algoritmhandel &r en utvecklad variant av elektronisk handel med aktier dar algoritmer
anvands for att optimera pris, kvantitet och timing. Begreppet garanterar inte att
hastighetsaspekten som ar forknippad med hdgfrekvenshandel uppfylls (Hendershott et al,
2007).

Hdogfrekvenshandel, dven kallad robothandel, &r en del av algoritmhandel dér ett stort antal
orders laggs i hog hastighet och tiden for varje order kan matas i mikrosekunder. Olika
handelsplatser Overvakas for att kunna utnyttja handelsmojligheter som 6éppnas upp for
sekunder eller till och med millisekunder. Genom att dra nytta av mycket sma obalanser i
priset pa aktierna kan anvandarna generera stora vinster da de utfor manga avslut under kort
tid. Det utmarkande for en aktdér som jobbar med hdgfrekvenshandel &r att personen inte
behaller sitt aktieinnehav i mer &n nagra sekunder. Empiriska undersokningar som gjorts visar
att pa den amerikanska marknaden behalls en aktie som handlas med hogfrekvenshandel i

genomsnitt under 20 sekunder (Brogaard, 2010).

Enligt Brogaard (2010) kan man dela upp aktérerna inom hogfrekvenshandel i tva delar.
Antingen dr man av typen liquidity supplier” eller “liquidity demander”. En ”liquidity
supplier” &r den som har likviditet i form av aktier. De anvander sig oftast av sa kallade ”limit
orders” vilket innebdr att aktéren begar ett bestdamt pris for att utfora affaren (Wall Street
Survivor?, 2009). En “liquidity demander” &r den aktdr som tar initiativ till en potentiell affar
genom att lagga ut en order pa en handelplats i hopp om en matchning av en kopare eller
séljare. For att lyckas med detta anvénder han sig av ”market orders” vilket innebdr att

aktoren vill salja eller kopa sitt vardepapper till basta mojliga pris pa den radande marknaden.



Oftast innebar det att aktGren gar genom en méaklare dar hans order utfors efter vad som anses
som basta mdjliga avslut (Wall Street Survivor?, 2009).

1.7 Disposition

| uppsatsens forsta kapitel presenterades bakgrunden till litteraturstudien, en
problemdiskussion, uppsatsens syfte samt fragestallningar. Vidare kommer metodval
redovisas 1 kapitel 2, i kapitel 3 presenteras litteraturstudien, i kapitel 4 sammanstélls
resultatet fran enkatundersékningen, i kapitel 5 tillhandahalls en analys och i kapitel 6 visas

uppsatsens resultat.

Bakgrund \ Diskussion
Enkat-
& ’ Metod { Litteraturstudie &

undersékning
| Problemdiskussion ‘ Slutsats

e | j |

Figur 2 Disposition (Karlson & Johansson, 2011)



2 Metod

Da en kvantitativ undersékning i amnet kraver information som for oss inte finns att tillga
kommer vi att besvara var fragestallning genom en kvalitativ ansats i form av en
litteraturstudie. Eftersom fragestéllningen bygger pa den svenska pagaende debatten ar det
vasentligt att fa fram hur tolkningen av robothandeln ser ut bland svenska aktiehandlare. For
att oka reliabiliteten for den offentliga debatten vi redovisat ska darfor litteraturstudien
kompletteras med en kvantitativ ansats i form av en enk&tundersokning. Vi kommer darmed
att anvénda oss av en metodtriangulering som innebdr att vi kommer att anvanda oss av en
kombination av kvalitativa och kvantitativa ansatser vilka vi kommer att anvénda parallellt.
Det gor att vi kan se pa fenomenet fran flera perspektiv och darmed ge en mer heltackande

forklaring till vara forskningsfragor (Tufte och Johannessen, 2003).

2.1 Litteraturstudie

Litteraturstudien kommer att baseras pa tidigare forskning kring algoritmhandel, bocker kring
fenomenet samt artiklar fran dagstidningar och diverse foretags hemsidor dar debatten forts i
Sverige. For att kunna arbeta med hogt klassificerade artiklar kommer vi anvédnda oss av
Goteborgs Universitets databaser, sa som LIBRIS, men dven andra databaser kommer vara
aktuella, nagot som ar forenligt med Ejvegards (1999) asikter om vart man ska finna relevant
litteratur. En litteraturstudie ar till stor anvandning i och med att forskningen blir mer och mer
specialiserad och det darfor behdvs en sammanfattning kring amnet i helhet (Ejvegard, 1999).

Ett fenomen som Ejvegard (1999) bendmner “knappologiskt”.

For att komma sa nara ursprungskallan som majligt sokte vi oss mot de kéllor som ligger till
grund for de vetenskapliga artiklarna. Eftersom data blir mindre tolkad ju ndrmare ursprunget
man kommer ar det en bra metod for att kunna lasa sa objektiva artiklar som mojligt. Genom
att folja hanvisningskedjor kan man ringa in de verk som verkar vara centrala i &mnet man
valt att undersoka (Ejvegard, 1999). Den litteratur som finns med i studien &r antingen sa
kallade ”working papers”, det vill sdga artiklar som &r ténkta att publiceras 1 vetenskapliga
tidskrifter, eller sadana som redan ar publicerade. Fordelen med “working papers” jaimfort
med publicerade artiklar &r att “working papers” innehaller de senaste perspektiven och
darmed kan vara mer relevanta an de publicerade artiklarna da det kan ta ar innan en artikel

blir publicerad.



For att fa en 6verblick vilken koppling de olika artiklarna har till varandra finns en bilaga som
tydligt visar pa vilka artiklar som ligger till grund for andra. Hér tydliggors hur ett “working
papers” influerar till ny forskning som sedan kan tas upp i en uppdaterad upplaga av det
ursprungliga “working-paper”. Vi har 1 var litteraturstudie anvént oss av artiklar, skrivna av

forfattare som varit foregangare inom sitt omrade.

2.2 Enkatundersékning

Vi kommer anvanda ett semistrukturerat frageformuldar med bade prestrukturerade
svarsalternativ och oppna fragor. Prestrukturerade svarsalternativ gor det lattare for
respondenten att svara pa fragorna och det underlattar var analys da vi lattare kan gora
jamforelser mellan olika grupper av respondenter (Tufte och Johannessen, 2003). De
prestrukturerade svarsalternativen ger &ven mojlighet till en statistisk bearbetning av resultatet
(Ejvegard, 1999). De 6ppna fragorna ar dock viktiga da respondenten sjalv far formulera
svaret och vi da fangar upp extra information utdver de svarsalternativ vi ger (Tufte och
Johannessen, 2003). For att fa en sa stor svarsfrekvens som mojligt kommer endast ett fatal
fragor stéllas.

Enkatundersokningen kommer att skickas ut till aktiehandlare och foretag av olika storlek. Da
enkatundersokningen syftar till att fa en éverblick kring tankarna om robothandel ute pa
marknaden och ge en bredare bas till vara slutsatser anser vi 100 personer utgora ett

representativt urval.

Resultatet av enkaten kommer att stéllas mot relevant litteratur i litteraturstudien vilket ger en
mojlighet att jamfora forskningens asikter med de asikter som vara respondenter har. For att
gora resultatet lattoverskadligt kommer det presenteras i cirkeldiagram dar det tydligt framgar

vilken svarsfrekvens respektive fragas svarsalternativ fatt.

2.3 Metod & Killkritik

Genom en litteraturstudie jamfor vi och drar slutsatser fran tidigare litteratur kring amnet for
att bidra till en klarare blick dver amnet. Vi forlitar oss dock pa att tidigare forskning &r
korrekt och har ingen egen kvantitativ forskning att grunda var analys pa. Det gor att vi kan
missa eventuella bristfalligheter i tidigare undersékningar. Dessa bristfalligheter hoppas vi
emellertid upptacka nar vi jamfor resultat mellan olika undersdkningar och vi kommer ta med
dem i var analys. For att minska risken for bristfallig forskning ska vi, i den man det ar

maojligt, anvadnda oss av hogt rankade artiklar, framst i form av avhandlingar och artiklar
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publicerade i vetenskapliga tidsskrifter. | dessa fall borde den information som presenteras
uppfylla alla vetenskapliga krav (Ejvegard, 1999).

Da det inte finns information om den pagaende debatten annat dn den som visas pa olika
foretags hemsidor och i dagstidningar kan reliabiliteten av denna ifragasattas. Debattens
utformning och innehall &r grundstenen for var studie och vi kommer forsoka eliminera risken
for bristande reliabilitet genom att anvdnda oss av vélkédnda och etablerade foretag och
tidningars artiklar. For att lattare kunna ringa in den generella asikten i @mnet och 6ka
reliabiliteten ytterligare kommer s& manga kallor som mojligt studeras. Aven
enkdtundersokningen kommer anvdndas for att Oka debattens reliabilitet. En
enké&tundersokning for dock med sig risken med ett stort bortfall. Om bortfallet visar sig var
for stort kommer vi vara valdigt forsiktiga med hur vi implementerar resultaten. Da enkéten
utgor ett komplement till var redogorelse for debatten kommer dock den minskande

reliabiliteten fran ett stort bortfall vagas upp av den mangd kallor vi anvander oss av.
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3 Litteraturstudie

FoOr att se hur de vetenskapliga artiklarna refererar till varandra och for en vidare 6verblick
oOver de relevanta artiklarna, se Bilaga 1 och 2.

3.1 Uppkomsten av algoritm- och hégfrekvenshandel

Gomber et al (2011) forklarar att hogfrekvenshandel ska ses som en naturlig utveckling av
aktiehandeln istéallet for att betraktas som ett helt nytt fenomen. Utvecklingen har enligt
(Hendershott et al, 2007) fortsatt for att underlatta hanteringen av orders samt for att optimera
kop- och saljbeslut som annars hade gjorts pa nagon annan handelsplats. For att kunna géra
detta Gvervakar algoritmen marknadsférutséttningarna for véardepapper pa ett flertal olika
handelsplatser. Algoritmen minskar aven inverkan fran marknaden genom att optimalt och
ibland slumpmassigt bryta stora orders i mindre delar, samt folja mellan vilka genomsnittliga
intervall affarer gors (Hendershott et al, 2007).

| och med att anvandningen av den nya tekniken framkommit pa grund av konkurrens,
innovation och reglering &r det enligt Gomber et al (2011) en evolutiondr process. Liksom
meningen med andra liknande tekniker &r meningen med algoritmhandel och
hogfrekvenshandel att géra det mojligt for professionella aktorer att uppna rimliga
ersattningar pa sina investeringar, har innefattar investeringarna den teknik som skapar
fordelar mot andra aktorer. Datorerna som anvénds for hogfrekvenshandel ar mycket
avancerade och darmed dyra, ndgot som kraver en motsvarande ersattning. Ersattningen

forvantas motsvara deras marknads- och operativa riskexponeringar (Gomber et al, 2011).

En del av de problem som uppmarksammas i samband med hégfrekvenshandel har sin grund i
den amerikanska marknadsstrukturen for aktiehandel. Den amerikanska marknaden skiljer sig
fran den europeiska. En stor skillnad finns i att EU infort det sa kallade MiFID-regelverket
vilket innebér att handeln med finansiella instrument inte & bunden till en sarskild
marknadsplats (Europeiska Kommissionen, 2011b). ”The Flash Crash” och diskussioner kring
den har sin grund i den amerikanska aktiemarknaden (Gomber et al, 2011). ”The Flash Crash”
intraffade den 6:e maj 2010 i vilken en extrem volatilitet visades pa finansmarknaden i USA.
Inom loppet av 30 minuter upplevde marknaden en prissankning pa dver 5 % for att sen
aterhamta sig inom loppet av nagra minuter (Kirilenko et al, 2011). | Europa, dér kontroll for

varje akties volatilitet har funnits i tvad decennier, har inga kvalitetsproblem pa
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finansmarknaden relaterade till hogfrekvenshandel dokumenterats hittills. Eftersom
marknadsstrukturerna i USA och i Europa skiljer sig at ar det inte sakert att problemen i USA

ar relevanta for den Europeiska aktiehandeln (Gomber et al, 2011).

3.1.1 Motiv till algoritmhandel

Algoritmer anvéands enligt Hjalmarsson et al, (2009) pa olika séatt for att maximera
mojligheten till att gora det bésta avslutet. En del soker mdjligheter till battre arbitrage,
inklusive sma avvikelser i vaxelkurserna mellan tva valutor, vissa soker efter det optimala
genomforandet av stora orders till lagsta kostnad och andra forsoker utveckla langsiktiga
handelsstrategier for att kunna maximera vinsten ver en langre tid (Hjalmarsson et al, 2009).

3.2 Kostnaden for Algoritmhandel

Eftersom algoritmhandeln ger majlighet till en béattre avkastning har den fatt en okad
spridning under de senaste aren (Domowitz & Yegerman, 2005). Domowitz och Yegerman,
(2005) havdar i sin forskning att informationen kring vilka resultat algoritmhandeln
egentligen ger upphov till & begransad. | sin forskning jamfor forfattarna de eventuella
prestandaskillnaderna mellan att handla med hjélp av algoritmer och att inte gora det.

FOr att kunna undersoka vilket av handelsatten som &r mest kostnadseffektivt, sett till
investeringar jamfort med avkastning, har Domowitz och Yegerman (2005) undersokt
aspekter som svarigheten att genomfora handel med de alternativa handelssatten, om
kostnaderna skiljer sig at beroende pa om det ar kop eller séljsidan som anvéander algoritmer

samt mojligheten att forutspa volatiliteten pa marknaden.

Resultaten som framkom i undersokningen tyder pa att algoritmhandel &r ett mer
kostnadseffektivt satt att bedriva aktiehandel jamfort med alternativa sétt. Forfattarna kommer
i sin undersdkning aven fram till att anvandningen av algoritmhandel & som mest effektiv nér
det galler affarer vilka motsvarar hégst 10 % av den genomsnittliga handelsvolymen under en
dag. Nagot som kan paverka det sista antagandet &ar att algoritmerna inte &r tillrackligt
avancerade for att genomfora verkligt stora affarer vid tidpunkten for studien (Domowitz och
Yegerman, 2005).

3.3 Algoritmhandel och likviditet
Under samma period som anvéandningen av algoritmer har fatt dkad spridning, har &ven

likviditeten pa aktiemarknaden oOkat (Hendershott et al, 2007). En okad likviditet innebar
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enligt Lenhammar (2011) att en aktie handlas fler ganger per dag vilket gor det lattare att hitta
kopare och séljare till en order. Ett antagande som gjort av forskare &r att forbattringen av
likviditeten pa marknaden delvis beror pa den 6kade algoritmhandeln (Hendershott et al,
2007). Hendershott et al (2007) om det finns ett samband mellan 6kningen av algoritmhandel
pda NYSE (New York Stock Exchange) och den okning av likviditet som visats.
Undersékningen ar baserad pa variationen inom en aktie och tva tillvagagangsséatt anvands for
att underséka sambandet. Det forsta innebar att de, med undersokningsperioden ar 2001 till
2005, anvander panelregressioner for att faststdlla att 0kningen av algoritmhandeln kan
forknippas med mer likvida marknader. Det andra tillvdgagangssattet tillimpas for att
sarskilja orsakssambandet och eftersom det inte gar att direkt observera om en order ar
genererad av en algoritm anvander de “auto quoting” pa NYSE som en exogen variabel for
algoritmhandeln. Hastigheten pa dessa elektroniska meddelanden &r ett bra matt pa mangden
av algoritmhandel eftersom algoritmer enbart frambringar orders elektroniskt. Vidare grundas
variationen i mattet pa variationen i inlamnandet och tillbakadragandet av orders och, da
dessa elektroniska meddelanden exkluderar all ’specialist quoting” och orders som skickas
manuellt och ar hanterade av en bérsmaklare, visar mattet i huvudsak variationen i
likviditeten som algoritmerna tillfér. Undersdkningen visar att algoritmhandeln forbéattrar
likviditeten for ”large-cap stocks” men det finns inga signifikanta effekter for ”smaller-cap
stocks”, vilket dock kan bero pa att deras instrument &r svagare i dessa sammanhang och

darfor inte ger en tillrdcklig grund for ett statistiskt sékerstallande (Hendershott et al, 2007).

Finansinspektionen (2011) menar att en fordel med hogfrekvenshandeln &r att den bidrar till
en Okad likviditet. En 6kad likviditet bidrar vidare till mindre skillnader mellan en akties kop-
och saljpris. Ett problem med hogfrekvenshandeln i avseende pa likviditet ar dock att
hogfrekvenshandlarna inte har nadgon skyldighet till att tillhandahalla likviditet till marknaden.
Det kan leda till att en marknad som normalt &r likvid blir illikvid under finansiell stress,
tillfallen dd marknaden behover likviditet som mest, eftersom att hogfrekvenshandlarna kan
forsvinna fran marknaden under oroliga situationer (FI, 2011).
Hendershott och Riordan (2011) forklarar att alla analyser och undersdkningar av
algoritmhandel relaterar till modeller som anvander sig av likviditetstillférseln och
likviditetsefterfragan pa marknaden, eftersom algoritmer Gvervakar marknadens
likviditetstillstdnd och konsumerar likviditet nar det ar billigt och tillfor likviditet nar det &r

dyrt. Det leder till att likviditeten planas ut Gver tiden. Algoritmerna reagerar snabbt pa
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forandringar pa marknaden. Hendershott och Riordan (2011) menar ocksa att algoritmernas
formaga att, genom att 6vervaka forandringar pa marknaden, snabbt uppdatera sina framlagda
priser for med sig att algoritmer lattare kan medféra likviditet till marknader i svara tillstand.

Hasbrouck och Saar (2007) tar i sin undersékning upp en variant av orders som har blivit mer
forkommande pa marknaden sedan Gkningen av algoritmhandel, de sikallade “fleeting
orders”. De innebdr att ordern som laggs dras tillbaka fran marknaden mindre &n tva sekunder
senare vilket gor att algoritmen hinner testa marknaden for att se vilket intresse som finns. En
’fleeting order” ar ofta mer aggressivt prissatt dn en “limited order”. Anledningen till varfor
man anviander sig av en “fleeting order” &r att man vill locka fram den dolda likviditeten som
finns i form av de limited orders” som inte ar synliga pa marknaden. “Limited orders” finns
tillgangliga for att gora en affar med men syns inte savida ingen valjer att erbjuda det priset de
erbjuds till vilket gor att dess likviditet inte blir tillganglig for alla (Hasbrouck och Saar,
2007).

Anledningen till att uppkomsten av “fleeting orders” sammanfaller med algoritmhandelns
intrade tror forfattarna vara att det inte finns moéjlighet for en traditionell handlare att handla
med “fleeting orders” eftersom hastigheten sétter begransningar samt att vinsten per order &r
valdigt liten. “’Fleeting orders” bidrar dven till 6kad likviditet da de lockar programmerade
algoritmer till att agera pa marknaden eftersom de erbjuder méjlighet till avslut. Detta innebar
att likviditeten dkar pa marknaden tack vare att fler aktorer erbjuder sa kallad latent likviditet
Hasbrouck och Saar (2007).

Hjalmarsson et al (2009) forklarar att &ven om vissa algoritmiska handlare verkar begransa sin
verksamhet den narmaste minuten efter makroekonomiska uppgifter sa bidrar algoritmiska
handlare till 6kad likviditet under en timme efter att ny information som paverkar handeln har

erhallits.

3.4 Algoritmhandel och volatilitet

Utvecklingen av hdgfrekvenshandel har skapat oro kring huruvida den 6kar volatiliteten och
gor finansiella marknader mindre stabila, da hogfrekvenshandel kan skapa Kortsiktiga
obalanser pa marknaden. Vissa menar dock att det ar tvartom, att hogfrekvenshandeln faktiskt
gor marknaden stabilare da hogfrekvenshandlarna trader in pd marknaden nar priserna har

overreagerat pa information och darmed dampar volatiliteten i priserna (Brogaard, 2011).
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3.4.1 Relationen mellan hogfrekvenshandel och volatilitet

Eftersom det & mdjligt att de negativa effekterna med hdgfrekvenshandel tar ut fordelarna ar
det ar viktigt att forsta relationen mellan hogfrekvenshandel och volatilitet (Brogaard (2011).
Hendershott och Riordan’s (2011) undersdkning visar inga bevis for att algoritmhandel bidrar
till en hogre volatilitet annat &n att den gor priserna mer effektiva. Brogaard (2011)
underséker sambandet mellan hogfrekvenshandel och volatilitet i avseende pa aktiers
avkastning pa aktiemarknader i USA under ar 2008 — 2009 och finner att hogfrekvenshandel
orsakar volatilitet och att volatilitet orsakar hogfrekvenshandel. 1 sin undersokning anvander
Brogaard (2011) en unik samling av data som skiljer hogfrekvenshandeln fran annan handel
och &ven visar om hogfrekvenshandlaren tog eller tillférde likviditet till marknaden.
Samlingen data gor det mojligt att koppla aktieprisers volatilitet till tidpunkten fér hog eller
lag aktivitet av hogfrekvenshandel. Broogard (2011) presenterar tre fragestallningar i sin
undersokning med respektive resultat;

- Hur samverkar hogfrekvenshandeln och volatiliteten? Resultatet visar att aktiviteten
av hégfrekvenshandel generellt forandras beroende pa férandringen i volatiliteten och
att hur den forandras beror pa vilken typ av hdgfrekvenshandel och vilken tidshorisont
det galler. Generellt kan sdgas att aktiviteten av hogfrekvenshandel minskar
allteftersom volatiliteten oOkar vid langre tidsintervall, medans aktiviteten av
hdgfrekvenshandel som tillfor likviditet dkar och aktiviteten av hogfrekvenshandel
som efterfragar likviditet minskar allteftersom volatiliteten 6kar vid korta tidsintervall.
Vidare gor Broogard (2011) ett Granger kausalitetstest mellan hogfrekvenshandel och
volatilitet for att ta reda pa om de bada relaterar till varandra (Brogaard, 2011). Med
ett Granger kausalitetstest demonstrerar man ett slumpvist forhallande mellan
tidsserier (Lee, 2011). Broogard (2011) finner ett starkt statistiskt samband mellan

dem bada; volatiliteten orsakar hogfrekvenshandel och hdogfrekvenshandel orsakar

AN

Hogfrekvenshandel Volatilitet
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Figur 3 Hogfrekvenshandeln och volatilitetens samverkan (Karlson & Johansson, 2011)

volatilitet.
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- Hur frambringar volatilitet hogfrekvenshandel? Har anvander Brogaard (2011) tva
olika publicerade nyheter, ny information om en specifik aktie och ny
makroekonomisk information, for att se hur hdgfrekvenshandlare reagerar pa
volatiliteten som skapats genom den publicerade nyheten. Resultaten visar att
hogfrekvenshandlare generellt reagerar olika pa olika orsaker till volatiliteten. Nar
volatiliteten grundas pad ny aktiespecifik information som kommit ut Okar
hogfrekvenshandlarna likviditetstillférseln och minskar likviditetstagandet. Det
motsatta galler for volatilitet som grundas pa ny makroekonomisk information dar
hogfrekvenshandlarna minskar likviditetstillforseln och Okar likviditetstagandet. En
forklaring till det &r att annonseringen av makroekonomisk information &r planerad
medan aktiespecifik information &r ovéntad.

- Hur frambringar hogfrekvenshandel volatilitet? Resultaten visar att volatiliteten okar

nar hogfrekvenshandeln minskar (Brogaard, 2011).

3.4.2 "Day-trading” och volatilitet

Med “day-trading” menas att aktichandlaren koper och siljer aktier snabbt for att finga sma
vinster under dagen och sen Igser ut sina positioner i slutet av dagen for att undvika risken for
prisforandringar Over natten (Chung et al, 2008). Denna férklaring stdmmer 6verens med
Brogaards (2011) forklaring om hogfrekvenshandel vilket gor att de tva kan hanteras som

synonymer.

Det har visats oro dver att “day-trading” kan paverka volatiliteten pa marknaden och Chung et
al (2008) undersoker ”day-tradingens” effekt pa volatilitet och likviditet. Chung et al (2008)
forklarar att uppkomsten av internet har gjort att antalet ’day-traders” 6kat, numera ar det inte
bara professionella aktiehandlare som utévar ”day-trading” utan dven vanliga personer. Oron
over att “day-trading” kan paverka volatiliteten pa marknaden giller nir “day-traders”
anvander liknande strategier dar de koper nar marknaden gar bra och séljer nar marknaden gar
daligt eftersom volymen da kommer bli stor i vissa perioder vilket kan forstora variationerna i
aktiepriset. Om ”day-tradingen” ddremot upptrader i likhet med annan handel pa marknaden
paverkar den inte volatiliteten mer an annan handel. 1 sin undersokning anvander Chung et al
(2008) VAR-modeller for att analysera 540 aktier som kopts och salts under samma dag pa
Korea Stock Exchange (KSE) (Chung et al, 2008). En VAR-analys innebér en undersékning

av vilken den storsta mojliga forlusten for en aktie &r, givet en bestamd konfidensniva
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(NASDAQ, 2011). Anledningen till att Chung et al (2008) valde att forldagga sin undersékning
pa KSE ar for att “day-trading” &r mer vanligt forekommande dar 4n pa andra marknader, pa
grund av laga skatter, vilket underlattar for analysen (Chung et al, 2008).

Chung et al’s (2008) undersokning visar att ”day-traders” foredrar att handla med aktier som
ar billigare, mer likvida och mer volatila samt att en akties tidigare volatilitet paverkar
framtida “’day-trading”. Anledningen till att ”day-traders” foredrar aktier som &r volatila ar for
att mer volatila aktier har storre vinstmojligheter. ”Day-traders” verkar inte heller bry sig sa
mycket om den systematiska risken. Chung et al (2008) finner vidare att volatiliteten 6kar nér
méngden “day-trading” okar, med mest effekt under de forsta ndstkommande minuterna for

att sedan avta gradvis under den ndrmsta timmen (Chung et al, 2008).

Kirilenko et al (2011) undersoker hogfrekvenshandlarnas roll under ”The Flash Crash”, som
beskrivits tidigare, och finner att dven om hogfrekvenshandlarna inte utloste ”The Flash

Crash” sé bidrog de till en hogre volatilitet under kraschen.

3.5 Manipulation av aktiepriset

Hendershott et al (2007) forklarar att det finns mycket information som algoritmer kan
anvanda sig av men att det ar svart att veta vilken information de iakttar da algoritmer inte ar
transparenta. De menar att det framforallt ar tva typer av information som ar av hogsta
prioritet for algoritmer att observera. Den forsta typen ar information om ett potentiellt
stigande i en akties framtida pris till vilken algoritmen reagerar genom att dra tillbaka
existerande saljorders innan de hinner plockas upp av en annan handlare. Algoritmen byter
sen ut den tidigare séljordern mot en med ett hégre saljpris. Den andra typen av information
som algoritmer kan vara programmerade att iaktta ar information om andra algoritmers handel
eller identifieringen av vissa handlings- eller informationsménster (Hendershott et al, 2007).
Aven information fran nyhetsbyraer kan tolkas av algoritmerna (Economist, 2007). Genom att
observera nyheten kan den anpassa sina orders efter vad den, enligt tidigare monster, tror
kommer handa. Ett exempel pa det ar om algoritmen uppméarksammar ett flode av koporders
och misstanker att fler ar pa vag. Da kan den anpassa sig till den informationen genom att

h6ja priset pa sin saljorder (Hendershott et al, 2007).

Bevis for att motivet bakom robothandel kan vara prismanipulation visas i Kalla Fakta (2011)

dar de undersoker kursforandringar pd Nasdag OMX under en manad och tar fram ett

exempel med forsaljningar av aktien i Atlas Copco. Ett falskt sken av kopintresse tycks ha
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skapats for att trigga upp priset for att sen sdlja aktien. Data visar att en millisekund innan
forsaljningen av aktierna togs koporders bort och att det ska vara en slump har Eric Hunsader,
VD pa Nanex, svart att tro (Kalla Fakta, 2011).

3.5.1 Algoritmhandel och prissittning

Hendershott och Riordan (2011) undersoker algoritmhandeln och dess roll for
prissattningsprocessen. Anledningen till undersékningen &r att de anser det viktigt att forsta
vilken dess roll & da handelsprocessen &r central for att effektivt sprida riskerna och for
priseffektiviteten. Att direkt ta reda pa hur algoritmhandeln ser ut ar inte mojligt, darfor har de
valt att basera undersokningen pa de 30 aktier med storst marknadskapital pa den tyska
borsen, Deutsche Boerse (DB), fran vilken data anvands for att identifiera handeln med

algoritmer (Hendershott och Riordan, 2011).

Under de forsta tre veckorna i januari 2008 stod algoritmhandel for 52 % av den totala
handelsvolymen pa marknaden, den stod for 68 % av volymen av handel med mindre dn 500
aktier och 23 % av handelsvolymen av handel med mer &n 10 000 aktier. Att algoritmhandeln
ar storre vid mindre handelsvolymer talar for att algoritmerna noggrant 6vervakar marknaden
for att urskilja bra handelstillfallen. Genom att géra den héar dvervakningen kan en handlare
bryta ner sin order till mindre bitar och darigenom forkla sina intentioner med handeln och
snabbt reagera pa forandringar pa marknaden. Institutionella investerare anvander sig av
algoritmhandel for att gora stora orders successivt Over tiden och pa sd satt minska
implementeringskostnaderna och marknadens paverkan. De gor sina orders nar priset skiljer
sig fran det effektiva priset. Undersokningen visar vidare att algoritmhandel bidrar mer till
lokaliseringen av det effektiva priset &n vad mansklig handel gor och att algoritmhandel ar
mer kénslig for mansklig aktiehandel &n vad mansklig aktiehandel ar for algoritmhandel
(Hendershott och Riordan, 2011).

3.5.2 Algoritmernas paverkan pa valutahandeln

Hjalmarsson et al (2009) undersoker i sin artikel vilken paverkan algoritmhandel har haft pa
prishildningen och volatiliteten pa valutamarknaden. Detta ar av intresse for pa grund av att
det & en marknad vars struktur paminner om den pa aktiemarknaden. De huvudsakliga
fragestallningarna i artikeln ar huruvida anvandandet av algoritmer skapar en hagre eller lagre
volatilitet och om anvéandandet okar eller minskar likviditeten pa valutamarknaden under

oroliga perioder. Forfattarna undersoker om det ar algoritmhandel eller den traditionella
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handeln som bidrar till den storsta effekten pa prissattningen av valutorna (Hjalmarsson et al,
2009)

Hjalmarsson et al (2009) anser att det saknas empirisk data som visar vilka effekter
algoritmhandeln har pa prissattningen, likviditeten och volatiliteten pa aktie- och
valutamarknaderna. Anledningen till varfor det finns luckor i forskningen kring detta &r for att
de data som behovs ar svaratkomlig. De data som behovs fér att kunna utfora studier kring
amnet maste skilja mellan de handelstillfallena som utforts traditionellt och de som utforts
med hjélp av algoritmer. Hjalmarsson et al (2009) har haft tillgang till sddana data fran EBS
(Electronic Broking Services) gallande tre valutapar, USD, JPY, EUR. Deras data har
innehallit information om handeln for varje minut under aren 2006 och 2007. For att kunna
utvardera datan anvander sig forfattarna av en VAR-analys (Hjalmarsson et al, 2009).

Bevis i Hjalmarsson et als (2009) undersokning talar for att algoritmhandel tenderar att vara
battre korrelerad, vilket tyder pa att de algoritmiska strategier som anvands pa marknaden inte
ar lika olika som de som anvénds av traditionella handlare. Hjalmarsson et al (2009) menar att
det ar lattare for tva handlare som anvander sig av algoritmer att hitta ett matchande bud &n
for tva traditionella handlare, vilket i sin tur leder till lagre volatilitet. De menar ocksa pa att
algoritmhandel innebér en 6kning av likviditet under timmen efter att ny makroekonomisk

information slappts (Hjalmarsson et al, 2009).

3.5.3 Hogfrekvenshandlarens paverkan pa aktiepriser

Cvitanic och Kirilenko (2010) undersoker fordelningen av priserna pa aktier fore och efter att
en hogfrekvenshandlare har etablerat sig pd marknaden. Forfattarna ar medvetna om att
modellen de anvéander har vissa begransningar da den forutsatt att det endast finns en strategi
hos traditionella handlarna vilket &r ndgot som givetvis inte stammer. Vidare har de anvant sig
av ett oféranderligt mellanrum mellan de affarer som gjorts, nagot som inte heller stammer

med verkligheten.

Cvitanic och Kirilenko (2010) studerar fordelningen av priset kring kop- och séljkurserna vid
affarer med traditionella handlare samt vid affarer som innefattar hogfrekvenshandlare. De
havdar att de maskiner som star for hogfrekvenshandeln &r strategiska, samt tillfor likviditet.
Vid affarstillfallet &r den enda férdelen datorer har jamfért med ménniskor enligt Cvitanic och
Kirilenko (2010) hastigheten. Hastigheten gor det mdjligt att lagga ut samt dra tillbaka en

order fran marknaden innan en traditionell handlare hinner reagera. Maskinerna kommer da
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ha en stérre mojlighet att géra det basta avslutet pa ordern i och med att de har mojlighet att
justera priset nar de upptacker att nagon &r villig att betala ett hogre pris. Forfattarna ar
medvetna om att det finns fler anvandningsomraden for hogfrekvenshandel men de fokuserar
endast pa det har (Cvitanic och Kirilenko, 2010).

Orderlaggs

Intresse upptacks och orderdras
tillbaka

Ordern bjuds ut igen med ett nytt hégre pris

Figur 3 Orderlaggning med HFT (Karlson & Johansson, 2011)

Cvitanic och Kirilenko (2010) visar att d&ven om ingen ny information tillfors till marknaden
kan nérvaron av en hogfrekvenshandlare minska det prisintervall som en aktie handlas inom.
De visar med andra ord att fler avslut gors narmare genomsnittspriset for en aktie nér en
hégfrekvenshandlare ar involverad. De avslut som gors i utkanten av prisintervallet minskar
betydligt vilket kan innebara att chansen att gora klipp pa grund av order som ligger ute till fel
pris minskar. Forfattarna menar ocksa att en algoritm som ar programmerad for att optimera
framtida vinster har en begransning i form av att den genomsnittliga orderstorleken maste
overensstdamma med medelvérdet av de order som ar lagda av traditionella handlare (Cvitanic
och Kirilenko, 2010).

Aven valutahandeln péverkas pa liknande satt, traditionell handel innebar en stérre varians
kring avkastningen fran véxelkurserna an vad algoritmhandel gor (Hjalmarsson et al, 2009).
Hendershott och Riordan (2011) menar ocksa att hogfrekvenshandeln paverkar aktiepriset pa
ett satt som innebar ett mer effektivt prissattningssystem, vilket innebér att priset centreras
mer mot mitten av prisintervallet. Det paverkar i synnerhet mer permanenta prisforandringar
pa aktierna samt att hogfrekvenshandel motverkar eventuella felprissattningar som det finns

risk for vid traditionell handel. De menar vidare att tack vare algoritmernas formaga att
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tillgodose sig med information véldigt snabbt kommer prisférandringar uppenbara sig under
mindre &n 30 sekunder (Hendershott och Riordan, 2011).

3.6 Reglering av robothandel

Market Strategies International gjorde den 23-29:e juni 2010 en undersékning av ”The Flash
Crash” i USA. Resultaten visade att 80 % av deltagarna i undersdkningen ansag den
huvudsakligen bero pa hogfrekvenshandel och ett for stort fortroende for datorsystem. Vid ett
sammantrade i augusti 2010 papekade representanter for aktorer pa marknaden att en sadan
handelse kan ske igen i den radande elektroniska marknaden (Kirilenko et al, 2011). Trots att
”The Flash Crash” har bidragit till oro kring hogfrekvenshandelns paverkan pé
priseffektiviteten och stabiliteten pa finansiella marknader anser Levitt (2009) att det &r
viktigt att inte doma ut hogfrekvenshandeln som helhet baserat pa “flash orders” (Levitt,
2009). En flash order &r en typ av order som skickas vidare inom marknaden (“flashed”) nér
den tillgangliga likviditeten ar otillracklig pa marknaden dar ordern &r lagd, istallet for att
skickas vidare till en annan marknad. Dessa ”flashes” gar pa bara en brakdel av en sekund och
kan darfor, s& gott som, endast uppfattas av hogfrekvenshandlare (Gomber et al, 2011). Aven
om Levitt (2009) haller med om att det ar ratt att forbjuda “flash”-orders anser han att
hogfrekvenshandel ar en viktig teknisk utveckling pad marknaden som bidrar till djupa och
likvida marknader och som déarfor inte bor regleras. Med djupa menas att de Okar antalet
potentiella kdpare och saljare. Utdver det skapar de en stdrre variation i val av hur handeln
ska utforas (Levitt, 2009). Jens Henriksson, VD for Nasdag OMX, haller med Levitt (2009) i
en intervju i Kalla Fakta och forklarar att borsutvecklingen handlar om att handeln ska ga
fortare och fortare for att folk ska tjana mer pengar och menar dven han att robothandeln &r en
naturlig del i utvecklingen (Kalla Fakta, 2011).

”The Flash Crash” motiverade 4 nya regleringsinitiativ i USA. Det forsta var bromsandet av
handel i vissa vardepapper och aktier nar priset forandrats med 10% eller mer inom fem
minuter, dar pausen pagar i fem minuter. Det andra regleringsinitiativet behandlade
annulleringen av felaktig handel, det tredje dr ett forbud mot “stub quotes” vilket dr ’quotes”
som skiljer sig markant fran det radande priset och det fjarde &r en reglering som okar
dvervakningen ytterligare for att gora regulatorernas undersokningar mer effektiva (Gromber
et al, 2011). Levitt (2009) forklarar att tidigare regleringar som diskuterats i USA har
innefattat skatt pa upp till 25 bp (1 bp = 0,01 %) per handelstillfalle men Levitt (2009) havdar
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att en sadan reglering antagligen skulle driva bort hogfrekvenshandeln till utlandska
marknader vilket dven skulle medféra en forlust av likviditeten de fort med sig. Ett annat
exempel ar en reglering i form av en hastighetsgrans till vilken Levitt (2009) reagerar med att
forklara det som ett straff for visad effektivitet (Levitt, 2009). Chung et al (2008) forklarar att
regulatorer i USA fokuserar mestadels pa hur ”day-trading”-fOretag utfor sin handel och
regleringarna ska forhindra att lagar bryts, medans regulatorer i andra l&nder visar oro dver att

volatiliteten kan 6ka pa marknaden pa grund av “day-trading” (Chung et al, 2008).

Ar 2007 infordes den europeiska regleringen MiFID med syftet att frimja konkurrensen inom
aktiehandeln. Efter inforandet av MiFID har det skett en stor 6kning av antalet aktorer pa
aktiemarknaden. MiFID har dven lett till att handeln med svenska aktier forsiggar pa flera
olika handelsplatser vilket har lett till behovet av en grénsoverskridande tillsyn av
handelsplatserna samt gemensamma handelsregler i Europa. Arrangemang for att olika
handelsplatser samarbetar effektivt saknas dock idag och bristen pa tillsyn forsvarar
upptackandet av marknadsmissbruk. Exempel pa marknadsmissbruk kan vara att paverka
priset pa en handelsplats genom att pa ett olampligt satt paverka priset pa en annan (FI, 2011).
P& grund av ”The Flash Crash” som intrdffade i USA och hégfrekvenshandelns snabba 6kning
diskuterar nu Europa-kommissionen och andra regulatorer huruvida en reglering bor inféras
aven i Europa (Gomber et al, 2011). I Sverige haller Finansinspektionen pa att utreder fragan
om en eventuell reglering (Skandiabanken, 2011). Vidare har ett forslag pa riktlinjer av
hdgfrekvenshandeln publicerats av Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten
(ESMA) i avseende att stérka sakerhetssystem och kontrollfunktioner (FI, 2011). Gomber et
al (2011) gor dock tva observationer; den forsta &r att behovet av en reglering tycks ha tagits
som givet och den andra att diskussionerna om en reglering endast galler de reglerade
marknaderna och inte ’dark pools” och OTC. Gomber et al (2011) menar vidare att det vid en
reglering ar viktigt att tinka pa att en opassande utformning kan forvarra marknadens kvalitet
och effektivitet (Gomber et al, 2011).

| finansinspektionens expertpanel radde det delade meningar angaende hdgfrekvenshandeln.
De anser det finnas for lite bevis som talar for- respektive emot hogfrekvenshandel och
havdar att det darfor ar for tidigt med en reglering eller ett forbud. Daremot kréavs en uppsikt

over den (FI, 2011). Det &r viktigt att forsta skillnaden mellan reglering och uppsikt;
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“Reglering — att reglera (ngt) sarsk. om statligt ingripande i naringslivet.
“Reglera — kontrollera med hjélp av regler, ofta med syfte att inskranka ngt. ”
“Tillsyn — det att ge akt pa och vaka dver ngn el. ngt <SYN. uppsikt, kontroll. ”

Svenska Ordboken (2008)

Vidare forklarar finansinspektionens expertpanel att eftersom hogfrekvenshandeln vid en
reglering av en marknad kommer flytta till en annan kommer det, om det blir aktuellt, inte
vara mojligt att reglera hogfrekvenshandeln pa ett nationellt eller europeiskt plan utan det
kravs en global 6verenskommelse (FI, 2011).

24



4 Resultat av Enkdtundersokningen

For att effektivt nd ut till relevanta respondenter anvande vi oss av ett webbaserat
enkatverktyg vid namn Survey Gizmo. Via denna skapade vi en enkét pa internet som sedan
vidarebefordrades via en lank i de e-mail vi skickade ut till vara respondenter. Det blev dock
ett storre bortfall an forvantat vilket delvis beror pa svarigheten att fa tillgang till enskilda
aktiehandlares kontaktuppgifter. Vi fick i viss man forlita oss pa att kontakten vi fick tag pa i
vissa foretag vidarebefordrade enkaten till lampliga respondenter och da vi inte vet hur manga
enkaten natt ut till kan vi heller inte avgora storleken pa bortfallet. Antalet adresser enkéaten
skickades ut till uppgar till 70 stycken, hur manga den sen vidarebefordrades till har vi dock
inga uppgifter om. Var svarsfrekvens var mycket lagre an forvantat och landade endast pa 25
svar. Den laga svarsfrekvensen gor det svart att 6ka reliabiliteten for den debatt som forts men
en del svar kan dnda agera som ett bra komplement, speciellt de fragor med Oppna
svarsalternativ. Nedan presenteras resultatet av de enkater vi fick in, trots dess lilla rang, i

fragefoljd.

1. Av de som svarade var det 90 % som var man och 10 % kvinnor.

2.  Respondenternas  flest  férekommande  befattningar &  forvaltningschef,
kapitalforvaltningschef, fondforvaltare samt chef for agandefragor.

3. Tycker du att aktiehandelsrobotar som utdvar hogfrekvenshandel skapar en oréttvis arena i
den man att algoritmer grundar sina beslut pa information som annu inte hunnits ta upp av

vanliga personer?

Ja 45.5%

Nej 54.5%

Figur 5 Upptagande av information
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4. Vissa kritiker havdar att hogfrekvenshandeln bidrar till att forstarka svangningarna
pa marknaden, ar du orolig éver att robothandeln manipulerar aktiekurserna?

Ja182%

—_

\

Nej 81.8%

Figur 6 Manipulerar robothandeln aktiekurserna?

5. Kritiker menar att om inte den automatiserade handeln av aktier och vardepapper
forbjuds kommer det snart inte finnas nagra méanskliga investerare kvar pa marknaden.
Har robothandeln andrat ditt agerande pa bérsen?

Ja27.3%

Nej 72.7%

Figur 7 Har robothandeln dndrat beteendet pa borsen?

6. BOr robothandeln regleras?

Ja 36.4%

Nej 63.6%

Figur 8 Bor robothandeln regleras?
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7. Vilket tror du ar det storsta underliggande motivet till algoritmhandel?

(Ingen av respondenterna svarade det tredje alternativet, prismanipulation. Fraga tillkom
efter ett forsta utskick av enkaten vilket gor att det &r 22 av respondenterna som haft
majlighet att svara pa den. Tack vare detta uppkom en fullstandigt jamn férdelning av

svaren.)

Annat 50.0% Arbitrage 50.0%

Figur 9 Motiv till algoritmhandel

8. Namn minst en faktor som du tycker ar positiv med algoritmhandel
Nastan samtliga av dem som svarat pa fragan har svarat att det mest positiva med
algoritmhandel &r den okade likviditeten som den bidrar till. Ett antal menar ocksa att en

minskad kostnad for foretagen som sysslar med aktiehandel ar en positiv faktor.

9. Namn minst en faktor som du tycker ar negativ med algoritmhandel

Den faktor som upplevs som mest negativ ar den begrénsade insynen som algoritmhandel
innebér. Respondenterna anser att det krdvs ny kompetens, och avancerade program hos
marknadsdvervakaren, for att undvika en ¢kad risk for manipulation och felaktigt utford
handel.
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5 Analys

Nedan féljer en analys av hittills presenterat material dér fragestallningarna besvaras narmare.

5.1 Okar robothandeln marknadens likviditet?

De flesta, bade forskare och aktorer pa marknaden, ar Gverens om att robothandeln tillfor
likviditet till aktiemarknaden. | enkatundersékningen fick respondenterna svara fritt pa vad de
tyckte var mest positivt med hogfrekvenshandel och 6ver 90 % ansag att det var att den tillfor
likviditet till marknaden. Den uppfattningen Overensstammer med det resultat som
litteraturstudien visar. Sa gott som samtliga undersokningar visar pa en 6kning av likviditet
sedan hogfrekvenshandel blev en betydande faktor. Cvitanic och Kirilenko (2010) anser att de
datorer som anvénds &r strategiska samt tillfor likviditet. Aven Hendershott et al (2007)
uppfattar det som att hégfrekvenshandeln har bidragit till en 6kad likviditet. Hendershott et al
(2007) &r dock medvetna om att det kan finnas andra faktorer till denna 6kning men anser att
hogfrekvenshandeln atminstone har bidragit till den 6kade likviditeten som faktiskt ar méatbar.

I undersokningen som Hendershott et al (2007) gjorde fick de fram att hogfrekvenshandel i
forsta hand tillfor likviditet till “large-cap stocks” medans det i “small-cap stocks” &r en
obefintlig forandring. Vad detta beror pa &r svart att spekulera i men en forklaring kan vara att
handeln i de storre bolagen ar av betydligt hogre frekvens vilket 6kar méjligheterna for
algoritmerna att genomfora sin tankta strategi att bara behalla aktierna under en kort period.
Eftersom det finns fler spekulanter pa aktier inom de storre bolagen kommer det finnas battre
mojligheter att finna nagon form av obalans i priset vilket 6kar mojligheten att gora en vinst.
Den undersokning som Hendershott et al (2007) gjorde kan betraktas som mycket palitlig da

de i sin metod exkluderar de orders som vanliga borsméklare hanterar.

Den enda undersokningen som pa nagot satt motsatter sig den generella uppfattningen ar den
som gjordes av Hendershott och Riordan (2011). Den anser istallet att likviditeten inte
pavekas eftersom algoritmer &r programmerade for att tillfora likviditet i form av ”limited
orders” medan de konsumerar likviditet i form av “market orders”. FOrfattarna motséger sig
inte antagandet att algoritmer tillfor likviditet men de ar aningen mer skeptiska till det vilket
ar anmarkningsvart da Hendershott et al (2007) kom fram till att algoritmerna sjalvklart
bidrog till en 6kad likviditet.
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Aven Hjalmarsson et al (2009) ar av asikten att algoritmer tillfor likviditet. Det ar framst inom
den narmaste timmen efter att makroekonomisk information framkommit som handeln &r som
storst. Detta kan ha att gora med att algoritmer snabbt tar upp informationen och vet vad de
ska gOra med den. Vissa handlare agerar redan 30 sekunder efter att informationen slappts
vilket gor att de utnyttjat sitt forhandlingslage jamfort med traditionella handlare som da far
ratta sig efter de nya villkoren.

En av fa tydliga metoder litteraturen redovisar som paverkar likviditeten ar den taktik som
Hasbrouck och Saar (2007) kallar for “fleeting orders”. 1 och med att den typen av orders
laggs for att studera intresset pa marknaden lockas eventuella kopare av ”limited orders” fram
pa den allméanna marknaden vilket kommer innebéra en dkad konkurrens bland aktorerna och
darmed hogre priser vilket i sin tur innebdr en forbattrad likviditet. En sak som ar bra med
detta arbetssatt ar att den likviditet som annars inte skulle komma marknaden tillhanda nu blir
synlig pa marknaden. Algoritmhandel &r bra pa det sattet att den genomfor manga affarer pa
kort tid men till 1ag vinst, nagot som en traditionell handlare inte skulle vara villiga att géra
(Hasbrouck och Saar, 2007).

Problemet med hégfrekvenshandel forklaras av FI (2011) vara att hogfrekvenshandlarna kan
forsvinna fran marknaden under oroliga situationer vilket gor att den efterfragade likviditeten

inte tillfors nar marknaden kan behdva likviditet som mest.

5.2 Okar robothandeln marknadens volatilitet?

Brogaard (2011) beskriver hégfrekvenshandeln som handel med algoritmer dar aktiehandlare
koper och séljer aktier med en enorm hastighet for att géra sma vinster per affar och avslutar
ofta dagen i en nollsummeposition (Brogaard, 2011). Detta liknas vid en ”day-trader” som av
Chung et al (2008) ges samma beskrivning. Nar vi staller dem mot varandra kan darfor
hogfrekvenshandel och “day-trading” anvidndas som synonymer. Bade Brogaard (2011) och
Chung et al (2008) finner ett starkt statistiskt samband mellan hdgfrekvenshandel/’day-
trading” och volatilitet. Brogaard (2011) forklarar att det finns fordelar med
hogfrekvenshandel sasom lagre transaktionskostnader och battre pristransparens men att
tidigare forskning visat att olika investerare av olika anledningar kan géra marknaden mindre
stabil (Brogaard, 2011). Ett exempel pa det & Chung et al (2008) som i sin undersokning
visade att ndr méngden “day-trading” Okar, Okar volatiliteten dar mest effekt ges de narmsta

efterkommande minuterna for att sedan avta gradvis under den narmsta timmen (Chung et al,
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2008). Darfor poangterar Brogaard (2011) vikten vid att forstd relationen mellan
hogfrekvenshandel och volatilitet. Kanner man inte till sambandet mellan de tva vet man inte
hur stor risken med hogfrekvenshandel &r i olika situationer och man kan darfér omojligt veta

bésta séttet att bemdta hogfrekvenshandeln pa.

Hendershott och Riordan (2011) finner inga bevis pa att algoritmhandel bidrar till en hogre
volatilitet. Brogaard (2011) finner att volatiliteten O0kar nar hodgfrekvenshandeln minskar.
Hendershott och Riordan (2011) skiljer dock inte pa hogfrekvenshandlare och
lagfrekvenshandlare i sin undersokning vilket gor det svarare for dem att dra nagra slutsatser
om hur hégfrekvenshandeln paverkar volatiliteten. Hendershott och Riordan (2011) forklarar
att da deras undersokning endast grundas pa en marknad kravs en storre undersokning for att
fa en mer stabil grund till en mer generell slutsats (Hendershott och Riordan, 2011). Vi anser
darfor Brogaard’s (2011) resultat vara mer tillforlitliga for vara slutsatser.

Att Brogaard (2011) finner att volatiliteten 6kar nar hogfrekvenshandeln minskar talar for att
hogfrekvenshandeln gor marknaden stabilare eftersom hdgfrekvenshandlaren stiger in pa
marknaden nar priserna har overreagerat pa information och med det mildrar volatiliteten i
priserna. Aven Hendershott och Riordan (2011) finner att algoritmhandeln gor priserna mer
effektiva. Det talar emot Chung et al’s (2008) resultat om att volatiliteten ékar med en storre
méngd ”day-trading” och Kirilenko et al’s (2011) resultat om att hdgfrekvenshandlare bidrar
till en 6kad volatiliteten pd marknaden. Kirilenko et al’s (2011) resultat anser vi dock inte ha
tillracklig reliabilitet for slutsatser i var undersokning da deras undersokning endast behandlar

hdgfrekvenshandlarnas roll under en extrem héndelse.

Brogaard’s (2011) och Chung et al’s (2008) olika resultat kan antingen beror pa att Brogaards
(2011) undersokning behandlar hdgfrekvenshandlare i helhet medan Chung et al (2008)
fokuserar sin undersokning pa “day-traders” eller, vilket & mer troligt om ”day-trading” anses
vara synonym med hdgfrekvenshandel, beror det pa skillnaden i undersokningsperiod och
kalla for data. Brogaard (2011) har undersékningsperioden ar 2008-2009 och anvander flera
olika kallor for data sdsom CBOE S&P 500 Volatility index (VIX) och unik data som
identifierar hogfrekvenshandeln fran annan handel. Chung et al (2008) anvander data fran den
koreanska aktiemarknaden med undersokningsperiod ar 1999-2000. Att Chung et al (2008)
endast anvander en marknad som grund for sin undersokning kan, precis som med
Hendershott och Riordan’s (2011) undersokning, ifrdgasitta resultatens validitet. Det kan
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ocksa vara sa att hogfrekvenshandeln, som Brogaard (2011) forklarat, har sina nackdelar
precis som fordelar och att dessa tva tillsammans belyser dem bada. Fler undersokningar, med
andra variabler till grund, har visat resultat pa en mer instabil marknad, déribland Bradford et
al 1990 (Brogaard 2011). Att hogfrekvenshandel bidrar till en 6kad volatilitet behdver dock
inte vara negativt da ”daytraders” foredrar aktier som ar billigare, mer likvida och mer volatila
(Chung et al, 2008).

5.3 Manipulerar robothandeln aktiekurserna?

Nér aktorer anvénder sig av algoritmer fOr att hitta basta mojliga avslut kommer de i de flesta
fall anvénda sig av fordelen med en hastighet som traditionella handlare inte kan konkurrera
med. Tack vare den hastighet som algoritmerna tar till sig information med kommer de
traditionella handlarna inte hinna félja med i prisforandringarna (Cvitanic och Kirilenko,
2010). Som Hendershott et al (2007) forklarar &r den information som en algoritm anvander
delvis baserad pa om det kan ske en positiv forandring i aktiepriset, vilket den anvander sig av
makroekonomisk information for att bevaka. Om algoritmen upptacker en potentiell positiv
forandring i aktiepriset sa kommer den dra tillbaka de orders som ligger ute till for lagt pris.
Tillbakadragandet hinner da ske innan en traditionell handlare hinner gora sitt avslut, eller
atminstone hela sitt tankta avslut. Den andra typen av information som algoritmen anvander
sig av ar enligt Hendershott et al (2007) vilka kdp- och saljmdnster handeln med en aktie har.
Detta i sig kan inte uppfattas som nagon manipulation pa grund av hogfrekvenshandel
eftersom analysen av kop och saljmonster ar nagot traditionella handlare ocksa gor. Tack vare
sin hastighet kommer dock algoritmerna utnyttja traditionella handlares svarigheter att gora
avslut. Det som enligt Hendershott et al (2007) skulle kunna vara prismanipulation ar vid de
tillfallen dar en order dras tillbaka nar algoritmerna upptéacker att nagon vill kopa till ett hdgre
pris. Eftersom ordern sedan laggs ut till hogre pris skulle det kunna ses som manipulation men
det borde snarare ses som att marknaden gar mer mot en priseffektivitet eftersom det finns
kopare till det hogre priset. Det finns enligt Kalla Fakta (2011) ocksa mojlighet till
prismanipulation genom att, till exempel, en kdporder laggs ut for att skapa kopintresse. Nar
priset stiger drar algoritmen tillbaka kopordern for att istéllet sélja en millisekund senare. Det
fungerar eftersom algoritmerna utnyttjar den hastighet de besitter i forhallande till

traditionella handlare.

Cvitanic och Kirilenko (2010) anser att en algoritm enbart har hastigheten vid en affar som
fordel gentemot en traditionell handlare. Det borde innebéra att en prismanipulation inte &r
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maéjlig annat dn att de utnyttjar traditionella handlares senfardighet, nagot som stammer med
vad Hendershott et al (2007) kom fram till.

Vad som &r intressant & vad som hénder nér alla aktiehandlare anvander sig av algoritmer.
Hjalmarsson et al (2009) menar pa att algoritmhandel ar mer korrelerad &n traditionell handel
vilket borde innebdra att ndar alla anvénder sig av algoritmer borde det vara en sund
konkurrenssituation eftersom alla har samma forutséttningar, givet att ingen part i affarerna
har tillgang till information som inte den andra har. Cvitanic och Kirilenko (2010) fick i sin
undersokning resultat som var i linje med dem av Hjalmarsson et al (2009). De fick fram att
avsluten som gors i utkanten av prisintervallet ar betydligt farre nar affaren involverar tva
handlare som anvander sig av algoritmer. Det kan med andra ord inte anses vara nagon form
av prismanipulation i och med att prisintervallet for en aktie blir mindre. Aven detta faktum
pekar pa att det formodligen &ar de traditionella handlarna, forlorarna i det radande
marknadsklimatet, som &r de storsta kritkerna. De har inte langre samma mdjligheter att gora
avslut i ytterkanterna av prisintervallet vilket innebar att det blir svarare for dem att gora
riktigt bra afférer.

Cvitanic och Kirilenkos (2010) modell i undersckningen var enligt dem sjalva nagot
begrénsad vilket kan ha paverkat deras resultat men i och med att Hjalmarsson et al, (2009)
har dragit en liknande slutsats laggs en séakrare grund till pastaendet att algoritmhandel inte
manipulerar aktiepriserna pa annat satt an att de hinner dra tillbaka orders innan avslut fran
traditionella handlare hinner ske. Att prismanipulation kan ske pa detta sétt &r ndgot som bade
Cvitanic och Kirilenko (2010), Hjalmarson et al (2009) och Hendershott et al (2007) ar

Overens som.

Aven Hendershott och Riordan (2011) tar upp att férdelen med algoritmer ar hastigheten. De
hinner géra avslut i sma affarer dar priset skiljer sig fran det effektiva priset vilket inte kan ses
som nagon manipulation eftersom det enbart handlar om att utnyttja handelstillfallen. Vad
detta kan innebdra ar att de utnyttjar obalanser i priset dar traditionella handlare inte hinner

andra sitt pris beroende pa ny information som natt marknaden.

Den metod som Hasbrouck och Saar (2007) bendmner som “fleeting orders” skulle kunna
anvéndas till prismanipulation 1 och med att “fleeting orders” anvénds for att offentliggora de
orders som ligger gomda for att sedan dra tillbaka sin order nar de fatt en uppfattning om

marknadspriset.
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| de artiklar som studerats finns ingen egentlig forklaring pa varfor priserna pa aktier vid
hogfrekvenshandel blir mer centrerade. Det som skulle kunna vara en orsak ar om fler aktorer

blir medvetna om algoritmhandelns fordelar och att de i forlangningen tar ut varandra.

| enkatundersokningen ar det en jamn fordelning av svaren pa fragan om hastighetsaspekten
skapar en oréttvis arena for handlare. Eftersom svarsfrekvensen var sa pass lag gar det inte att
dra nagra slutsatser kring instéllningen fran aktorerna i och med att resultatet var sa pass
jamnt fordelat. Det var dock drygt 80 % av respondenterna som ansag att algoritmhandeln inte
manipulerar aktiekurserna. Det innebar att asikterna i debatten kring algoritmernas
manipulation av aktiepriset inte delas av respondenterna i enkatundersokningen. Att 6ver 80
% anser att det inte ar frdgan om nagon manipulering borde tillsammans med den litteratur
som stodjer deras asikt innebéra att algoritmhandel faktiskt inte manipulerar aktiepriserna.
Mojligheten finns att personerna som i debatten anser att hogfrekvenshandel skapar en
oréttvis arena, genom bland annat manipulation, inte har ndgon méjlighet att anvanda sig av

hogfrekvenshandel sjalva.

N&got som maste anses markligt ar Giinther Marders uttalande i GP? (2011) dar han menar pa
att en person som drar tillbaka en lagd order blir démd medan en robothandlare gor det hela
tiden. Nagon star som ansvarig for datorn vilket rimligen borde innebara att ansvaret vilar pa
den personen. Lagen om otillborlig marknadspaverkan (Europeiska Kommissionen, 2011a)

borde vara tillamplig i bada fallen.

5.4 Bor robothandeln regleras?
Numera kan en affar pa borsen ske pa 150 mikrosekunder vilket, enligt ett reportage i Kalla

Fakta, for oss fran en kvartalskapitalism till en sekundkapitalism (Kalla Fakta, 2011).

Kritiker havdar bland annat att hdgfrekvenshandeln skapar en oréttvis arena och att den
anvands med oéarliga motiv sdsom prismanipulation. Jan Sjodin, enhetschef pa
Finansinspektionen, menar vidare att det dven kan handla om att algoritmerna ar daligt
programmerade och forklarar att det behdvs regler kring hogfrekvenshandeln da vi idag vet
valdigt lite om hur algoritmen ar utvecklad, hur den ar testad och om den ar tillforlitlig. Claes
Hemberg, sparekonom pa Avanza Bank, fortsatter med att understryka vikten av en reglering
genom att forklara robotméklarna kommer att ta 6ver borsen helt och hallet om inte reglerna
andras (Kalla Fakta, 2011).
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Med det spelutrymme robotméklaren har idag finns det mdjlighet till prismanipulation. Ett
konkret exempel pa det visades i exemplet med forsaljningen av aktien i Atlas Copco dar ett
falskt sken av kopintresse tycks ha skapats for att sen ta bort kdporders och sélja aktien en
millisekund senare (Kalla Fakta 2011). Att prismanipulation kan ske pa detta satt ar nagot
som bade Cvitanic och Kirilenko (2010), Hjalmarson et al (2009) och Hendershott et al
(2007) ar 6verens om. Eric Hunsader, VD pa Nanex, visar vidare i sin undersokning av
Nasdag OMX att endast 1,5 % av alla orders av svenska vérdepapper 6verhuvudtaget blev
nagon affar (Kalla Fakta, 2011). Aven om prismanipulation inte alltid ar motivet visar det har
att mojligheten finns och att bevis for manipulationen ar svar att hitta. Vi anser, precis som
bland andra Jens Henriksson, VD pa Nasdaq OMX, och Levitt (2009), att hogfrekvenshandeln
ar en naturlig del i utvecklingen som bidrar till djupa och likvida marknader men da den kan
utnyttjas bor det formas gemensamma handlingsregler samt en storre tillsyn som stracker sig
Over granser och handelsplatser i Europa. Precis som finansinspektionen tror vi att man
genom det lattare kan upptacka marknadsmissbruk, som till exempel att pa ett olampligt satt
paverka priset pa en marknad for att pa sa satt paverka priset pa en annan (FI, 2011). Gomber
et al (2011) forklarade att for att oka fortroendet for de finansiella marknaderna nu nar
hdgfrekvenshandeln ékar mer och mer krdavs det en transparens, 6vervakning och en 6ppen
kommunikation (Gomber et al, 2011). Gemensamma handlingsregler hjélper &ven marknader
att behalla den likviditet som hogfrekvenshandeln for med sig da det inte finns nagon annan

marknad, med mer passande regler, for hogfrekvenshandlaren att ”fly” till.

Gomber et al (2011) poangterar att marknadsstrukturen i USA skiljer sig fran den i Europa
och att manga av problemen med hdogfrekvenshandel grundar sig i den av USA. Darfor ska
Europa vara forsiktig med att ta efter regleringarna i USA da det istéllet kan skapa risker med
marknadens kvalitet och effektivitet. Regleringarna i Europa bor struktureras pa ett satt sa att
fordelarna med hogfrekvenshandel bevaras samtidigt som dess risker minimeras (Gomber et
al, 2011).

Hur en framtida reglering ska utformas &r svart att sdga pa forhand. Levitt (2009) forklarar
nackdelarna med tidigare foreslagna regler i USA. En skatt per handelstillfalle skulle till
exempel bidra till att hogfrekvenshandlare rérde sig till utlandska marknader istéllet vilket
skulle goéra att den inhemska marknaden forlorade den likviditet hdgfrekvenshandlarna fort

med sig. En hastighetsgrans skulle ocksa fa negativa effekter da det ar ett straff for visad
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effektivitet (Levitt, 2009). En av de regleringar som skapats i USA som respons pa ”The Flash
Crash” &r bromsandet av handel i vissa vardepapper och aktier nér priset forandrats med 10%
eller mer inom fem minuter dar pausen pagar i fem minuter (Gromber et al, 2011). Det anser
vi vara en riskfylld reglering da vi tror att den kan hdmma priseffektiviteten eftersom en
chock kan gora att priset forandras med mer &n 10% men som pa grund av regleringen inte
kommer synas i priset. Den regleringen kan saledes forstéra marknadseffektiviteten.

En reglering vi anser skulle vara effektiv ar att infora de regler om transparens som
”Automated Trading Program” (ATP) anvdnder. ATP introducerades av Deutsche Boerse
(DB) i december 2007 for att 6ka den automatiserade handeln pa Xetra. Innan en deltagare
kan delta maste denna dela med sig av de elektroniska strategier de planerar att anvanda pa
borsen. Informationen de Gverlamnar &r tillrackligt 1ag for att inte avsloja viktiga detaljer i
detaljer i deras strategi (Hendershott och Riordan, 2011). En sadan reglering skulle inte
hamma hogfrekvenshandelns utveckling eller anvandande i den man den inte anvands for
prismanipulation. Vidare skulle, som tidigare ndmnts, transparensen bidra till ett Okat

fortroende for de finansiella marknaderna.

| var undersokning visade sig de mest negativa faktorerna med algoritmhandel vara den
begransade insynen den innebdr och det anses nédvéndigt med ny kompetens och avancerade
program for att kontrollera att ingen prismanipulation eller felaktig utford handel utfors. Da
det har ar svar fran enkatens Oppna fragor och svaren aven talar i enlighet med det som
tidigare forklarats kan vi med det ge en stadig grund till behovet av en 6kad transparens och

battre kontroll av hdgfrekvenshandeln.

Endast 36.4% av respondenterna anser dock att robothandeln bor regleras men utifran
debatterna vi last kdnns det troligt att denna siffra ar storre i verkligheten. Endast ungefar
hélften ansdg att robothandeln bidrar till en oréattvis arena och det var bara 18.2% som var
oroliga for prismanipulation. 27.3% har andrat sitt agerande pa borsen pa grund av den
automatiserade handeln. Dock bor lasaren ha i atanke att enkdtundersdkningen inte ar stor nog

for nagra generella slutsatser.
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7 Avslutande diskussion och slutsats

Samtliga forskare &r Overens om att algoritmhandeln tillfor likviditet till marknaden vilket
aven ar den allmanna uppfattningen bland branschfolk. Vi har inte funnit ndgon forskning
som visar motsatt resultat dven om algoritmhandeln i sig sékert inte ar den enda anledningen
till 6kad likviditet. Vad galler volatiliteten finner vi storst bevis for att volatiliteten 6kar nar
hogfrekvenshandeln minskar dven om bevis visas for det motsatta. Det vi kan s&ga med
sékerhet &r att det finns ett starkt statistiskt samband mellan hogfrekvenshandel och volatilitet,
hogfrekvenshandel paverkar volatiliteten och volatiliteten paverkar hogfrekvenshandeln. Det
rader dock oklarheter dver hur de paverkas av varandra da effekten kan vara olika i olika
situationer. Vid undersokningen av huruvida robothandlare manipulerar aktiekurserna ar bade
forskare och respondenter i enkatundersokningen Overens om att algoritmhandeln inte
manipulerar aktiepriserna pa annat satt an att all handel gar snabbare vilket paverkar
mojligheterna negativt for traditionella handlare att gora klipp. Det som motséger bade
forskare och respondenter i enkaten ar att Kalla Fakta (2011) visat pa vad som kan vara en
prismanipulation av Atlas Copco aktier. Transparens, Overvakning och en Oppen
kommunikation krdvs pa marknaderna for att marknaderna ska aterfd fortroendet av
aktiesparare efter hogfrekvenshandelns intagande. Det ar for tidigt for en reglering i Sverige
da forstaelse for hogfrekvenshandeln saknas men daremot kravs en storre tillsyn 6ver den som
stracker sig Over granser och handelsplatser i Europa. En reglering som senare kan vara
effektiv ar regler liknande dem i ”Automated Trading Program” (ATP). Dock bor
regleringarna vanta tills vi vet hur de ska struktureras pa basta satt for att behalla fordelarna

med hogfrekvenshandel.

Da svarsfrekvensen pa enkaten inte blev den forvantade har vi inte dragit nagra slutsatser
kring de asikter som framkommit. Det enkéatsvaren har anvands till ar for att se om det finns
nagon Gvervagande asikt av robothandel med aktier bland de aktGrer som &r involverade i
marknaden. Vad vi skulle kunna gjort for att fa en stérre svarsfrekvens ar att ha skickat ut den
till aktorer aktiva i andra lander, vilket kunde gjort att deltagandet blivit hégre, men vi valde

Sverige som avgransning i tron om ett representativt urval.

Avslutningsvis kan sdgas att robothandel ar en likviditetstillférande aktivitet som enligt de
flesta aktorer inte manipulerar aktiekurserna dven om det finns nagra bevis pa att det kan ha

forekommit. Robothandeln paverkar volatiliteten och volatiliteten paverkar robothandeln, i
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vilken riktning beror dock pa situationen. Trots att det ar for tidigt med en reglering kréavs
idag en gransoverskridande tillsyn dver robothandeln.

8 Forslag till fortsatt forskning

Da hogfrekvenshandelns effekter pa marknader ar relativt outforskat och da effekterna
dessutom ar olika beroende pa marknadsstruktur ar fortsatt forskning inte bara att foresla utan
daven nodvandigt for att skapa en djupare forstdelse i amnet. Genom att forsta
hogfrekvenshandeln béattre kan, med réatt reglering, fordelarna med robothandeln tas tillvara pa

samtidigt som riskerna med den minimeras.

Fortroendet hos aktiehandlare &r vasentligt for aktiemarknader och déarfor skulle en
fortroendekris kunna vara forodandande. Kritiker menar att robothandeln gor att fortroendet
for aktiemarknaden riskerar att minska. Resultaten av Market Strategies International’s
undersdkning av “The Flash Crash” visade att 80 % av respondenterna ansag den
huvudsakligen bero pa hdgfrekvenshandel och ett for stort fortroende for datorsystem. Vidare
forskning i omradet ar darfor daven nodvandig for att oka fortroendet hos aktiesparare och

fondsparare som upplever att marknaden tagits 6ver av robotar.

En intressant iakttagelse i litteraturstudien &r att samtliga artiklar som behandlat
algoritmhandels paverkan pa likviditeten pa olika nivaer har paverkat varandra. Eftersom de
flesta artiklar figurerat som “working papers” har det inneburit att de arbetat parallellt och
fungerat som kallor &t varandra. Det ar uppenbart att Hendershott et al (2007) ligger till grund

for den fortsatta forskningen inom savél likviditetsfragan som andra omraden i amnet.
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Bilaga 2 Artikeloversikt

Artikelns namn

High Frequancy and Trading Volatility

The Impact of Day-Trading
on Volatility and Liqudity

High Frequency Traders and Assat Prices

The Cost of Algorithmic Trading:
A First Look at Comparative
Parformancs

Forfattare

Brogaard, J A

Chung, J
Choz, H

Critanic, J
Kirilenko, A

Domowitz, I
Yegerman H

-
&

-
&

]

011

008

010

Syfte

Att vndersdka relationsn mellan
hogfrskvenshandzl och
volatilitat.

Att uvndersoka vilken paverkan
"day trading" har p3
volatiliteten och likviditaten pa
aktiemarknadsn

Att vndersoka vilken effekt
hoghastishetshandel har pi
spridningen av aktisprizerna.

Att vndersdka om
alzoritmhandal ir mer
kostnadsaffzktivt in traditionsll
handsl.

Forskningsfragor

Ar farhizorna att
hogfekvenshandel Gkar
volatilitstzten pi finansizlla
marknader ralevatanal

Hur piverkas aktiskurserna av
"day-trading"?

Pivarkar hoghastizhetshandlare
aktiepriserna?

Ar alzoritmhandsl mer
kostnadsaffzktivt in vanliz
handsl och i 52 fall inom vilka
volym intervall giller dat?

Metod/Data

Att zenom att anvinda stt 53 kallat

"Granger orsakssambandstast"tasta

dat statistiska sambandandat mallan

hogfrekvenszhandal och volatilitat.

Forfattaren hade tillzing till vnik data
som deladz upp hosgfrekvenshandal frin

vanligt utford handal

D= anvinds tranzaktionsdata for 340
aktier pa den korsanska borsen pariodan

mellan 1999 till 2000.
D= anvinds sig av VAR-znalys.

Forfattarna tittar pi vilken spridning
handlingskurserna haft pa en marknad,
dominerad av traditionslla handlars,
fore och =fter intridet av aktdr som
anvindar sig av hozfrekvenshandal.

Anvint sig av data tagen fran ITG's
Tranzaction Cost Analysis Peer Grovp

Database mellan januvari 2004 och

dacembar 2004. Den data som anvints
r s3dana affirer som zatt fran order till
avslut vndar 2n dag. D= anvinds siz vid
avbrutna affirer av en Agency Cost
Estimator som kan avgora hur affiren

skullz avslutats.

Resultat

Efterfrazan av hogfrekvenshandzl minskar
nir volatilitsten dkar.

Analys visar att dazhandlars foradrar billiza,
likwvida coh volatila aktier. De fann dven att
tidizare "dav trading" negativt paverkar kop-
och sdljkurser och tidizars kép- och
siljkurser negativt paverkar framtida "day
trading”. De rasultat som fas fram ir
foranliza mad den teori som finns som sdgar
att “day traders” siljer och koper aktier
uvndar dazens toppar raspaktiva dalar,

Nirvaron av 2n hogfrekvenshandlars kan
forindra dan zenomsnittliza aktiskursen,
iven om dat inte tillférs ny information. D2
visar ocks att pi en marknad med en
hogfrakvenshandlare innebir firre avslut {
Undersokningen tydar pa att alzoritmhandal
ir =tt mer kostnadsaffektivt sdtt att badriva
aktizhandal jimfort mad alternativa sitt.
Anvindningan av algoritmhandsl ir som
mest affektiv nir det giller affirer som
motsvarar hogst 10 % av zenomsnittliz
handelsvolym vnder en daz. De hivdar ocksa
att mycket tvder p att alzoritmerna inte dr
tillrdcklist avancerads for att zenomfora
verklizt stora affirer.

43




Artikelns namn

Hizh Fraquency Trading

Tachnology and Liguidity Provision:
The Blurring of Traditional Dafinitions

Forfattare

Ar

Gomber, P et. al. 2011

Hasbrouck, J
Saar, G

Syfte

Att bidra mad 2n zrondliz
forklaring av hozfrakvanshandsl
och algoritmhandsl och dass
handlingsstrategier for att pasa
sitt z= =n bra och informativ
zrund till hur 2n reglering kan
zdttas in.

Att vndarsdka vilken roll
"limited orders" som dras tillbaka
far for effekter pi marknaden.

Forskningsfragor

Vad ir algoritmhandsl?

Vad ir hogfrekvenshandsl?
Hour skiljer da sig 3t?

Hur kan hégfrakvanzhandzin
ragleras och vilka initiativ till
reglering har gjorts 1 USA och i

-

Euvropa’

Uppkommer "flasting orders”
nir =n handlars viljer att dra
tillbaka =n order nir han
vppticker att dat pris han
forviantat siz ints kommer bli
mojligt att vppni?

Metod/Data

Litteraturstudie

D= har vndersokt handzln av 100

NASDAQ-listade aktier pa INET,

dir "limitad order" ragistraras.

For att kunna vnéarsdka datta anvinder

dz siz av en "Proportional Hazards

Duration Modal" for att kunna

undersoka effekterna p3 marknaden
=fter att ordern har dragits tillbaka.

Resultat

Hégzfrekvenshandsl ir ingen handalsstratesi i
siz utan att tekniskt verktyz for att
effzktivt anvinda dan senasta tekniken i sin
handal. Dirfor ska diskussionen kring
reglaring fokusera pi d= underlizzands
strategierna och int= gilva
hoefrekvenshandaln. Minga av problemen
mead hdzfrakvenshandal har sin zrund 1 USA's
marknadsstruktur. Dat dr viktist att
reglerinzarna { Evropa forsdker ta bort
riskerna mad hogfrakvenshandal i 53 stor
man det dr mojligt samtidizt som de behiller
dass fordelar. For att sikerstilla fortroendat
for finansizlla marknader krdvs dat
transparens pi marknaden, dvarvakning samt
dppen kommunikation.

Forfattarna tror sig kunna bavisa att
fortezlsen som da rafararer till som "flesting
orders" ir ett zanska nvtt pifund som bland
annat beror pa vtvecklinzen av telnik. De
innzbir att handlars ir mer aktiva samt att
dat sker ott storre utnyttjands av s3
kallaglatent likviditat.
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Artikelns namn

Dozs Algorithmic Trading
Improve Liquidity?

Forfattare

Hendarshott, T
at.al.

Ar

200

-
[

Syfte

Att redogdra for dat empiriska
sambandat mellan alzoritmhandsal
och likviditet.

Forskningsfragor

Metod/Data

Data frin NYSE. Tva empiriska

tillvigagangssitt anvinds for att barilna

algoritmhandalns affekt pa likviditet.
Dat forsta innebir att panelresrassionsr
anvinds for att faststilla att =n dkning
av alzoritmhandsl bidrar till mer likvida
marknader, mad vndersokningsparioden
2001 till 2005. Dan andra metoden
tillimpas for att sirskilja
orzakssambandst och =ftersom dat inte

gir att s2 om en order ir genersrad av en

algoritm anvinder d= “auto quoting” pa
NYSE som =n exogen variabsl for
zlzoritmhandzln. Vidare zrundas
variationen i mittat pa variationsn {
inlimnandat och tillbakadrazandst av
orders och, da dessa elektroniska
maddelanden exkluderar all “specialist
quoting” och orders som skickas
manuzllt och ir hanterads av en
borsmiklare, visar mattet 1 huvudsak
variationen i likviditetzn som
alzoritmerna tillfor.

Resultat

Undarsokningen visar att alzoritmhandaln
forbittrar likviditaten f8r "large-cap stocks”
men dat finns inga markanta affekter for
“smaller-cap stocks”.
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Artikelns namn

Algorithmic Trading and Information

Rize of the Machinss:
Algorithmic Trading in the
Forzizn Exchange Markst

Tha Flash Crash:
The Impact of High Fraquency
Trading on an Electronic Markat

Forfattare

Heandershott, T
Riordan, R

Hjalmersson, E
et.al.

Kirilenko, A
Samadi, M
Kyle, AS
Tozun, T

Ar

2011

-
&

2011

Syfte

Att vndersoka vilken roll
alzoritmhandel har pi
pristittningen av aktisr

Att vndarsoka vilken paverkan
alzoritmhandsl, mad hjilp av
datorer dirskt kopplada till
handslsplattformen, har haft p3
prizbildningen och volatiliteten
pa valutzhandslsmarknaden.

Undersoka hogfrakvens-
handlarnas beteends under den
hogvolatila miljon som visadas
dzn 6:2 maj 2010.

Forskningsfragor

Vilken roll spalar alzoritmhandal
for prissittningen av aktier?

Skapar anvindandat av
alzoritmer en hozre eller lizr=
volatilitet?

Hur paverkar anvindandst
likviditeten?

Hur handladz hozfrakvans-
handlars den 6:2 maj?

Vad vtldste "The Flash Crash"?
Vilken roll hads
hégfrakvenshandlarna i

"The Flash Crash"?

Metod/Data

Data himtas frin de 30 aktizrna med
storst kapital pa den tyska borsen. Den
data forfattarna hads tillging till visade
pa omsiljars aller kdpare anvinds sig av
algoritmer for att gznomfora affiren.
Problamat d= vpptickts var att dat fanns
svarigheter med att veta om aktoren
som anvinds sig av algoritmer tillfords
likviditet till marknadan.
Undersokninzen zrundar siz dirfor pa
skillnaderna i priser mellan affirer som
26rs av minniskor och algoritmer.

D= har anvint sig av trs "valutapar”,
USD, JPY, EUR, dir d= haft tillzing till
data som visar p2 om affiren skotts av
traditionella handlare zller om dat ir
datorer som skott affirern via
aloritmhandsl. Den data som funnits
tillzinliz har inn=hallit information om
handzln for varje minut vndar 2006-
2007.

D= anvinder aktizindaxat for E-mini
S&P 500 pi marknaden for futures den
6:2 maj.

Resultat

Undarsokningen visar att algoritmhandsln
konsumerar likviditet nir dat ir billist men
bidrar med dat frimst nir priserna 3r hoza.
Ds= hittar heller ingza bavis pa att volatilitaten
skulle 6ka pi grund av algoritmhandal. Dat
som vppticks ir att prissittningen tenderar
att bli mer rittvis vid affirer som innshiller
en zktdr som anvinder sig av alzoritmer.

Algoritmhandsl tendarar att vara mer
korrelerad, vilket tyder pa att de alzoritmiska
strategier som anvinds pi marknaden inte ir
lika olika som d= som znvinds av
traditionella handlare. Ingat uppenbart
samband mellan alzoritmhandel och dkad
volatilitet. Om nagot, ska algoritmisk handel
forknippas med lizre volatilitst. Aven om
wvissa algoritmiska handlars begrinsar sin
varksamhet till den 2fterféljands minuten
after makroskonomisk information s dkar
alzoritmhandlars sitt tillhandahillands av
likviditet vnder den kommands timmen.

D= fann att dat inte var
hozfrekvenshandlarna som utldstz "The
Flash Crash" men att hogfrekvenshandlara
bidrog till 2n dkat volatilitat.
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Bilaga 3 Enkatundersokning

Att alltfler utdvar hogfrekvenshandel med algoritmer har skapat stora diskussioner huruvida
denna robothandel borde forbjudas eller inte. Vi skriver en magisteruppsats om robothandeln
dar vi ska redogora for fenomenet och ar tacksamma for Din hjalp.

Hogfrekvenshandel &r nar algoritmhandel (dven kallad robothandel) utfor sin aktie- och
vardepappershandel genom att skicka ut ett stort antal bestallningar (som oftast ar sma i
storlek) pa marknaden i hdg hastighet. Program som kors pa extremt snabba datorer
analyserar stora mangder av marknadsdata med hjélp av avancerade algoritmer for att utnyttja
handelsmgjligheter som kan Oppnas upp for millisekunder. Genom att dra nytta av mycket

sma obalanser i priset pa aktierna aterkommande ganger kan de generera stora vinster.

Jag ar: Man Kvinna
Arbete/Befattning:

1. Tycker du att aktiehandelsrobotar som utdvar hogfrekvenshandel skapar en orattvis
arena i den man att algoritmer grundar sina beslut pa information som annu inte
hunnits ta upp av vanliga personer?

Ja Nej

2. Kritiker havdar att hogfrekvenshandeln bidrar till att forstarka svangningarna pa
marknaden, ar du orolig dver att robothandeln manipulerar aktiekurserna?
Ja Nej

3. Kritiker menar att om inte den automatiserade handeln av aktier och véardepapper
forbjuds kommer det snart inte finnas nagra manskliga investerare kvar pa marknaden.
Har robothandeln andrat ditt agerande pa borsen?

Ja Nej

4. Bor robothandeln regleras?
Ja Nej

5. Vilket tror du ar det stdrsta underliggande motivet till algoritmhandel?

1. Arbitrage 2. Att manipulera priset 3. Annat
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6. Namn minst en faktor som du tycker &r positiv med algoritmhandel.

7. N&mn minst en faktor som du tycker ar negativ med algoritmhandel.

Ovriga kommentarer:

Tack for din medverkan!
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