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Hogfrekvenshandelns Inverkan pd den Svenska Aktiemarknadens Volatilitet

Abstract

The focus of this paper is to investigate whether or not high frequency trading affects market
volatility. Research on the topic has not been conducted on the Swedish stock market which is
the purpose of this thesis. Previous research has been conflicting over whether or not high

frequency trading increases or decreases volatility.

In order to test if there is a correlation between HFT and volatility, data from a 200 orderbooks
has been processed in order to create an estimation on how much trade high frequency traders
account for in the Swedish stock market. The data is collected from the Swedish database

Swedish House of Finance (SHoF).

The outcome of the thesis analysis shows that the two estimates tested were significant. Hence
both estimates show that HFT affects volatility. When the dataset was split by stock and date,

merely no correlation between HFT and volatility could be found.

Keywords: High-frequency trading, HFT, volatility, liquidity, execution quota
JEL classification: G10, G12, G23
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

Under de senaste decennierna har handeln med aktier och andra finansiella instrument kommit
att fordndras i grunden. Aktichandeln skedde under lang tid i fysisk form, innan datorer och
internet fanns att tillgd, vilket innebar att aktiebrev och monetira medel vidxlade hdnder pa
fysiska handelsgolv. Den fysiska faktorn ledde till att prisfordndringar i aktiebreven hade en
inbyggd fordrojning innan andra aktorer kunde ta del av det nya priset. Telefonledningar
sammankopplade stora handelsstdder sdsom London och New York, vilket skyndade pa
processen att ldgga order pa andra handelsgolv fran flera dagar ner till minuter (Michie, 2006).
Datorer och internet pdskyndade handelsprocessen ytterligare och minuter kortades ner till
sekunder. Vidare har en fullkomlig digitalisering av virldens aktiemarknader lett till att
ledtiderna for handeln med aktier och finansiella instrument minimerats ner till millisekunder

(Hasbrouck & Saar, 2013).

Mgjligheten att handla finansiella instrument i snabba hastigheter och med hjilp av datorer
Oppnade upp ett nytt fidlt inom aktiehandeln: Hogfrekvenshandel (HFT). EU:s
vardepappersdirektiv.. MiFID 1II (2018) definierar hogfrekvenshandel som en form av
algoritmhandel, déir stora midngder data analyseras for att sedan utféra kdp- och siljorder 1 hog
hastighet. Detta relativt nya sitt att handla aktier praglar aktiemarknaderna idag och Gomber et
al. (2011) uppskattar att handel utférd av hogfrekvenshandlare uppgar till mellan 13 % och 40 %

av den totala handeln pa den europeiska aktiemarknaden.

Utvecklingen och spridningen av hogfrekvenshandel pa aktiemarknader runt om i vérlden har lett
till att finansiella regleringar och finansiell forskning hamnat efter vad avser dessa aktorers
effekter pa aktiemarknaden. Omradet hogfrekvenshandel, som tar allt storre plats pa virldens

finansiella marknader, upplever i dagslédget ett problematiskt tomrum av forstielse och kunskap

(Zhang, 2010).
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1.2 Problembeskrivning

Intaget av hogfrekvenshandlare som aktorer pa aktiemarknaderna har varken skett obemarkt eller
utan kritik. Debatten om hogfrekvenshandlare sker ofta med betoning pé riskerna i att lata
helautomatiserade algoritmer skota handel med finansiella instrument. Denna sidan av debatten
ar skeptiska till hogfrekvenshandelns snabba utveckling, dir Zhang (2010) pavisar att
hogfrekvenshandeln bidrar till o6kad volatilitet. Ett argument som tas upp for att
hogfrekvenshandel ger upphov till 6kad volatilitet pd marknaden &r sd kallade Flash Crashes och
den mest omtalade sddana skedde den 6 maj 2010 (Brogaard et al. 2017). Flera aktieindex pa den
amerikanska borsen minskade kraftigt i virde under en halvtimme for att sedan lika snabbt
aterhdmta sig till foregaende niva. Kirilenko et al. (2017) undersokte fenomenet och visar pa att

hogfrekvenshandlare inte orsakat kraschen men att de diremot 6kade volatiliteten.

Hagstromer och Nordén (2013) samt Brogaard (2010) &r ndgra av de forskare som foresprakar
hogfrekvenshandel och har pavisat dess positiva effekter pa de aktiemarknader de har undersokt.
Okad marknadslikviditet, minskning av felprissittning och minskade transaktionskostnader ir

nagra av effekterna som bade Hagstromer och Nordén samt Brogaard pévisar 1 sin forskning.

Det rader ingen generell konsensus kring hogfrekvenshandlarnas paverkan pé aktiemarknaderna.
Detta har lett till att omradet fortfarande kantas av spekulationer och darfor till viss del
missforstatt. Effekterna kring hogfrekvenshandlare har forskats mer pa under 2010-talet, men det
ar fortfarande ett relativt nytt fenomen pa vérldens borser. Resultaten fran forskningsrapporter ar
ddremot véldigt motstridiga, vilket visar pa behovet av mer studier for att underbygga
resonemang, vidareutveckla forstéelsen av &mnet och skapa mer etablerade teorier och modeller.
Motstridigheten har dven resulterat i att det inte finns ndgon generell metod for att se vilken
effekt hogfrekvenshandel har pa finansiella marknader (Jerden, 2018). Etablerade teorier och
modeller skulle kunna hjdlpa till bade vid marknadsregleringar och for att 6ka den allmédnna

forstaelsen for hogfrekvenshandelns inverkan pa finansiella marknader.
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1.3 Syfte

Denna uppsats syftar till att undersoka hur hogfrekvenshandel péverkar volatiliteten pa den
svenska aktiemarknaden. Forskningen som har skett inom omradet &r till storsta del utford pa
aktiemarknader utanfor Sverige, frimst pd den amerikanska borsen men dven pd den europeiska
borsen. Den nuvarande forskningen inom omradet hogfrekvenshandel har visat sig vara
motstridig. Vissa forskare, likt Hagstromer och Nordén (2013), ldgger fram bevis for att en
okning av hogfrekvenshandlare inte Okar volatiliteten pd marknaden, utan snarare har en
mildrande effekt pé volatiliteten. Till skillnad frdén Hagstromer och Nordén (2013), visar
Boehmer et al. (2012) att marknaden faktiskt paverkas negativt av en Okning av
hogfrekvenshandlare, da de leder till en Okad volatilitet och de séllsynta héndelserna Flash

Crashes.

1.4 Begrepp

Denna uppsats anvdnder en del snarlika begrepp, som ofta i tal och skrift blandas ihop eller
anvinds pd fel sitt. Gomber et al. (2011) betonar vikten i att halla isidr begreppen algoritmhandel
och hogfrekvenshandel for att ge en réttvisande bild av @mnet i forskningsrapporter och artiklar.
Avsnittet syftar till att klargdra nagra centrala begrepp som kommer att anvidndas i denna

uppsats.

1.4.1 Algoritmhandel

Andelen aktier som handlas dver ndtet har 0kat exponentiellt sedan virldens aktiemarknader
paborjade digitaliseringen under 70-talet. I dag sker endast en minimal del av aktiehandeln 1
fysiska former (Rialto, 2018). Datorerna har pd grund av digitaliseringen fétt en viktigare
betydelse pd borsen och digitala plattformar for handel med finansiella instrument har vaxt fram.

Dérav har en gren av den manuella handeln ldngsamt vixt fram: Algoritmhandeln.
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Pa ett fundamentalt plan bygger algoritmhandeln pa att ett program ligger kop- och siljorder pa
marknaden, istillet for att en minniska gor det. Algoritmen kan ta in data frdn exempelvis
nyhetssidor, sociala medier och databaser, for att sedan utfora sekventiella kop eller forsdljningar

av aktier beroende pé vilka parametrar algoritmen baseras pa.

1.4.2 Hogfrekvenshandel

Utvecklingen av algoritmhandeln kallas hogfrekvenshandel. K&p- och sidljorder skickas till
marknaden pa samma sitt som algoritmhandlare men for hogfrekvenshandeln dr bredbandets
hastighet och uppkoppling till bérsen av hogre vikt, pd grund av att order behdver kunna skickas
med sd snabb hastighet som mojligt. Det ér inte ovanligt att hogfrekvenshandlare har en latens pa
under 10 millisekunder (ms). Jamforelsevis har en vanlig hemmadator en latens pa runt 30-50 ms

(Picardo, 2019).

Hogfrekvenshandlare ldgger méinga fler order dn vanliga ménskliga handlare. Handeln med
aktier sker vildigt mycket snabbare dn vad ménskliga handlare har mgjlighet att utfora den. En
hogfrekvenshandlare har kapacitet att agera pd marknaden till en hastighet om 0.00074 ms, vilket

kan jamforas med en vanlig minniskas reaktionsforméga pa 300 ms (Fronda, 2015).

1.4.3 Volatilitet

Volatilitet dr ett matt pa variationen hos en given aktie over ett givet tidsintervall, vilket méts
utifran aktieprisets standardavvikelse. Exakt vilka faktorer som paverkar volatilitet &r svart att
klargora, men att volatiliteten okar i stunder av ekonomiska kriser dr dock ett vélkint antagande.
Marknadens likviditet har en stark paverkan pd volatiliteten, vilket kan hérledas till de

likviditetsbaserade strategier som hogfrekvenshandlare anvinder (Hagstromer & Nordén, 2013).
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1.4.4 Marknadslikviditet

Graden av likviditet pa en finansiell marknad speglar hur snabbt man kan omsitta ett finansiellt
instrument till likvida medel. Generellt sett leder en hogre likviditet pa en marknad till att storre
transaktioner kan utféras utan att priset fordndras. Om transaktionskostnaderna pa marknaden ar
laga hérleds det till att likviditeten ar god (Riksbank, 2016). For en finansiell marknads
vélbefinnande &r likviditeten en central parameter. Likviditeten hjdlper till att minska friktionen

for affarer och bidrar séledes till en effektivare marknad (Chen, 2019).

1.5 Uppsatsens begransningar

En del av begrinsningen for uppsatsen ir tillgdngen och storleken pa den data som behdvs for att
kunna analysera hogfrekvenshandlares paverkan pa marknaden. Den framsta anledningen till
bristen pd forskning inom omrédet dr brist pa relevant data, vilket Groth (2011) samt Van der
Hoorn och Nilsson (2012) uppmérksammar 1 sin forskning. Forskare som undersokt
hogfrekvenshandel har haft direkt tillgédng till data fran olika finansiella marknader, som varit
skrdddarsydd efter de parametrar som forskarna onskat. Groth (2011) samt Hagstromer och
Nordén (2013) anvinder officiell handelshistorik tillhandahallen direkt av finansiella
handelsplatser i sin forskning. Efter kontakt med NASDAQ Nordics, Bjorn Hagstromer samt
Lars Nordén visar det sig att omfattande information om hogfrekvenshandlare inte dr publik
information. Istéllet for att kunna analysera utforlig information om hogfrekvenshandlarna pa

den svenska aktiemarknaden anvénds estimat baserat pa den tillgingliga datan for uppsatsen.

Van der Hoorn och Nilsson (2012) diskuterar att forskningen om hdgfrekvenshandel é&r
begridnsad och att det dr problematiskt att anvénda sig av traditionella modeller vid analys av
omradet. Efficient market hypothesis och random walk theory kan appliceras pa dmnet, likt
Virgilio (2015) gor i sin artikel, trots bristfélligheten i hur teorierna forklarar hogfrekvenshandel.
Den teoretiska referensramen dr svar att bygga upp pd grund av att vl etablerade modeller fattas,

vilket leder till att tidigare forskning dr av yttersta tyngd for analysen i denna uppsats.
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En annan begrinsning for uppsatsen ér sérskilda handelsplatser kallade Dark Pools. Alternativa
handelsplatser sdsom Dark Pools anvinds for att handla finansiella instrument utanfér erkdnda
och officiella borser, vilket har varit ett stort fenomen pé finansiella marknaderna i USA. Handel
kan ske helt utan transparens med avseende pa identiteten hos handlaren, som leder till att data 1
form av orderbocker fran Dark Pools inte gir att fi tag pd. I Europa har alternativa
handelsplatser begridnsats av bland annat regelverket MiFID II, péd sd vis att finansiella
instrument som handlas pa en alternativ handelsplats endast far omséttas upp till en viss méngd.
Relevansen for denna uppsats vad avser Dark Pools baseras i att de dr populédra handelsplatser
for hogfrekvenshandlare (Picardo, 2019). Analysen kommer dirfér endast att bygga pa

uppskattningar framtagna ur orderbocker fran erkédnda och officiella borser.

10
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2. Teoretisk Referensram

Detta kapitel lyfter teoretisk bas om &@mnet hdogfrekvenshandlare. Forst presenteras
problematiken med @mnets nymodighet, bristen pd forskning samt frinvaron av etablerade
modeller. Sedan tas relevant litteratur och forskning upp, vilken pévisar att forskningen ar
motstridig om hogfrekvenshandlarnas effekter pa de finansiella marknaderna. Vidare presenteras
rapportering fran svenska medier kring &mnet for att lasaren skall fa en nyanserad bild samt hur
samhillet har uppfattat den snabba utveckling som hogfrekvenshandeln genomgatt. Slutligen

presenteras de forskningsfragor som uppsatsen syftar till att besvara.

2.1 Forskningsomrédets problematik

Litteratur och forskning kring hogfrekvenshandelns effekter pa finansiella marknader ar
begrinsad. Som tidigare ndmnts dr badde algoritm- och hogfrekvenshandel nya foreteelser pa
aktiemarknaderna. Négra fi forskare dr dterkommande forfattare vid granskningen av tidigare
studier pd omrddet, vilket &r riskfyllt for att resultaten kan vinklas av den enskilda forskarens
analys. Brist pa teori, véletablerade teorier och vedertagna modeller dr virt att beakta vid analys
av dmnet och nyanserad undersdkning &r grunden till relevant och rittvisande forskning. Resultat
frdn studier pd omradet visar dock pa motstridiga slutsatser, vilket motbevisar risken for

homogenitet hos resultaten i studierna.

2.2 Tidigare litteratur och forskning

Tidigare forskning om hogfrekvenshandel har mestadels baserats pa hur hogfrekvenshandlare
paverkar kvaliteten pa olika finansiella marknader. Marknadskvalitet &r ett diffust begrepp, men
de aspekter som oftast undersoks beaktar huruvida hogfrekvenshandlare paverkar marknadens
volatilitet och likviditet. Hagstromer och Nordén (2013) samt Hendershott och Riordan (2011)
anvinder urval baserat pd den undersokta borsens mest omsatta aktier, alternativt de aktier som
har hoga borsvirden. Bada forskningsgrupperna hivdar att aktier med hoga borsvérden eller hog

omsittning ar aktier som flest hogfrekvenshandlare handlar med.

11
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Groth (2011) har undersokt hogfrekvenshandlares inverkan pa volatiliteten pd den tyska
aktiemarknaden Deutsche Borse. Analysen gors pa historiska orderbocker som Groth (2011) har
blivit forsedd med frdn Deutsche Borse och dr kategoriserade utifran hogfrekvenshandlare och
minskliga handlare. Deutsche Borse kategoriserar automatiskt sina handla da de behover kopa
olika licenser beroende pé vilken sorts handel de skall utféra. Metoden Groth (2011) anvédnder
for undersokningen baseras pa huruvida hogfrekvenshandlarna tillhandahéller eller efterfragar
likviditet pd marknaden, for att identifiera homogenitet i urvalets orderbdcker. En hdogre
homogenitet hos hogfrekvenshandlare innebdr en Okad sannolikhet for hogre volatilitet.
Resultatet av studien var att hogfrekvenshandlare har en negativ paverkan pa volatiliteten, vilket

innebar att hogfrekvenshandlares aktivitet minskar marknadens volatilitet.

Hagstromer och Nordén (2013) har utfért en liknande studie, men istdllet for att endast
undersoka volatiliteten sd har de undersokt hogfrekvenshandlarnas péverkan pd marknadens
kvalitet. Till skillnad fran Groth (2011) papekas att den storsta utmaningen &r att skilja pa
hogfrekvenshandlare och ménskliga handlare. Problemet 16stes genom att i likhet med Groth
(2011) erhélla orderbocker som kategoriserar handlarna. Metoden for att avgdra om volatiliteten
paverkas av hogfrekvenshandlare gir ut pd att analysera fordndringar i1 skillnaden mellan kop-
och siljpriser. Studien visade att hogfrekvenshandlare inte fordndrar volatiliteten eller att de

minskar den lite.

Zhang (2010) har undersokt korrelationen mellan hogfrekvenshandel och volatilitet pd den
amerikanska aktiemarknaden. Det begrinsade utbudet av tidigare studier &r en stor felkdlla bland
dem som Zhang (2010). Till skillnad fran Hagstromer och Nordén (2013) samt Groth (2011) s&
uppskattar Zhang (2010) andelen hogfrekvenshandlare pda marknaden. Undersékningen av
sambandet beaktar flera andra variabler &n hogfrekvenshandlare som kan tdnkas paverka en
akties volatilitet. Studien pavisar att hogfrekvenshandel dkar volatiliteten, vilket enligt Zhang

(2010) ligger 1 linje med tidigare studier pa omrédet.

12
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Boehmer et al. (2012) undersokte hur volatiliteten och likviditeten paverkades hos aktier, detta
genom ett relativt stort urval aktier pa 39 olika handelsplatser. 1 studien pekas den brist pa
tillforlitlig data ut som ett problem vid forskning om hogfrekvenshandel. Framfor allt tas
problemet med att identifiera vilken sorts handlare som ligger bakom en order upp som ett
problem. Studien anvénder sig av en proxy for algoritmhandlare och hogfrekvenshandlare genom
att se till hastigheten av alla meddelanden om kdop- eller séljorder. Analysen av datan utgar fran
en regressionsanalys dér variablerna kan utgér fran vad som 1 studien beskrivs som “fixed market
effects” och den uppskattade andelen algoritm- och hdogfrekvenshandel. Resultatet av
regressionen pekar mot att algoritm- och hdgfrekvenshandel okar volatiliteten. Studien drar dé en

parallell mellan 6kad volatilitet och 6kade transaktionskostnader.

Identifiering av hogfrekvenshandlare frdn orderbocker gar att astadkomma enligt Bogoev och
Karam (2017) med en form av estimat. Deras metod utgdr fran hur lang tid som passerar mellan
det att en order skickas till marknaden och att den avbryts, dndras eller matchas. Om denna tid ar
kortare dn den maénskliga reaktionsformigan pd 300 ms antas ordern vara gjord av en
hogfrekvenshandlare. En liknande metod ldggs fram av Bjorkman och Durling (2018) som
ddremot gor skillnad pé det tidsintervall som anvinds. Bjorkman och Durling (2018) anser att

order som &ndras, avbryts eller matchas pé kortare &n 100 ms dr utférda av hogfrekvenshandlare.

En helt annorlunda 16sning for att estimera hur méinga hogfrekvenshandlare det finns pa
marknaden presenteras av Hendershott et al. (2011) och anvénds vidare av Ersan och Ekinci
(2016). Estimatet baseras pd mingden order for ett givet finansiellt instrument per 100 $
omsdttning av samma finansiella instrument. Hogfrekvenshandlare 6kar méadngden order pa
borsen da de dndrar, avbryter och ldgger fler order dn vanliga handlare, vilket skulle leda till att

andelen hogfrekvenshandlare dkar da antalet order okar.

2.3 Medierapportering

Medierapportering om hogfrekvenshandel kantas av bristande insikt och vagt dragna slutsatser

som inte grundas i empirisk forskning. Svenska Dagbladet och Dagens industri dr de tidsskrifter
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som rapporterar mest kring hogfrekvenshandel. Efter en genomgang pa rapporteringen kring
hogfrekvenshandlare for tidsperioden 2011-2018 visas det pa att rapporteringen till storsta delen
ar negativ. Artiklar om &mnet speglar ofta risker for hur hogfrekvenshandel kan forsimra
marknadens kvalitet, vilket visas av de tre artiklar som framfor den svenska finansmannen
Christer Gardells starkt kritiska asikt mot hogfrekvenshandel. Under samma period framhéavs
forskaren Bjorn Hagstromers asikt, att det inte finns empiriska bevis for att hogfrekvenshandel

paverkar kvaliteten pa finansiella marknader, endast en gang (Svd, Di arkiv, 2019).

2.4 Hypoteser

Fragan om hur hogfrekvenshandel paverkar volatiliteten dr &nnu obesvarad, dé forskningen kring
dmnet dr motstridig. Avsaknaden av ett generellt konsensus ger den hir uppsatsen en bra grund

att kunna bidra till litteraturen och fora diskussionen framét.

2.4.1 Hypotes 1: Hogfrekvenshandel och volatilitet

For att kunna vidareutveckla diskussionen och bidra till litteraturen kring &mnet undersoks
sambandet mellan hogfrekvenshandlare och volatilitet pd den svenska aktiemarknaden. Siledes

kan Hypotes 1 stéllas upp:

H,: Det finns inte en korrelation mellan hogfrekvenshandlares aktivitet och volatiliteten pd den
svenska aktiemarknaden.

H,: Hogfrekvenshandel bidrar inte till en okad volatilitet pd den svenska aktiemarknaden.

2.4.2 Hypotes 2: Matchade order och volatilitet

En ldmplig vidareutveckling pa hypotes 1 for att undersoka sambandet mellan
hogfrekvenshandlare och volatilitet grundar sig i estimatet som Hendershott et al. (2011) samt

Ersan och Ekinci (2016) tillimpar pa sina studier. Saledes kan Hypotes 2 skrivas upp som:

14
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H,: Det finns inte en korrelation mellan andelen matchade kop- & sdljorder och
hogfrekvenshandel.

H,: Det finns en korrelation mellan andelen matchade kép- & sdljorder och hogfrekvenshandel.

15
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3. Data

3.1 Urval

For att undersoka uppsatsens hypoteser kridvs data som specificerar hur stor del av orderboken
som bestar en hogfrekvenshandlare for varje observation i urvalet. Tillgangen till samt storleken

pa sddan data dr begrdnsad vilket har lett till vissa begransningar vid urvalsprocessen.

Urvalsprocessen borjar med antagandet att hogfrekvenshandlare mestadels handlar med aktier
som har hoga borsviarden, da de oftast dr de mest likvida och sdledes de mest handlade aktierna
pa borsen. (Hendershott & Riordan, 2011; Hagstromer & Nordén, 2013). Den 2018-12-28
anvinds som referensdatum for att finna det hogsta borsvérdet for aktierna. Pa stockholmsbdrsen
finns aktier med hogst borsvérde 1 indexet OMXS30, vilket dr ett kompositindex av de 30 mest
handlade aktierna pa stockholmsbdrsen. Begridnsade databehandlingsmojligheter leder till att

endast de 10 storsta aktierna p4 OMXS30 kan analyseras.

Av de 10 storsta aktierna aterfanns Atlas Copco tva ginger. Bolaget har bade A- och B-aktier,
vilket innebér olika rostratt men ungefdr samma volatilitet, darfor utesluts Atlas Copco B fran
urvalet for att inte bli overrepresenterad. En annan fordndring som var nddvandig hos de 10
storsta aktierna avser Nordea. Orderbdcker for aktien kan inte erhdllas i samma utstrackning som

for de andra aktierna och darfor exkluderas Nordea fran urvalet.

Nordea och Atlas Copco B ersitts med aktierna Handelsbanken B och SEB. Borsvérdet for

Handelsbanken B motsvarar det 11:e storsta och SEB motsvarar det 12:e storsta.
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Tabell 1

Aktier for urvalet

Aktie Borsvirde pa referensdatumet (Mdr SEK) Rank
ABB 369,99 2
AstraZeneca 853,45 1
Atlas Copco A 252,13 6
Ericsson B 259,66 5
H&M 208,57 10
Handelsbanken B 191,21 11
Investor B 288.9 4
SEB A 188,93 12
Swedbank A 223,85 9
Volvo B 246,91 8
Utbytta aktier for urvalet

Nordea 302,05 3
Atlas Copco B 252,13 6

17

Vid finanskrisen 2008 paverkades vérldens finansiella marknader pa extraordinira sitt. Innan
2008 var dven andelen hogfrekvenshandlare pa marknaden ldg jaimfort med dagens andel. Pa
grund av detta inkluderas inte data innan 2008 1 urvalet. Vidare beaktas dven de osékerheter som
Eurozonen genomgick mellan 2011-2013, som 1 hogsta grad pidverkade aktiemarknaden 1 Europa
och Sverige, och data fran denna tidsperiod antas inte heller ldimplig dé volatiliteten skulle kunna
hirstamma fran andra faktorer in hdgfrekvenshandlare. Aren som urvalet baseras pa blir dirfor
fran 2014 till 2018. Handelsdagarna som anvénds avgrinsas till endast 4 st per ar, vilket i sin tur

leder till 20 observationer per aktie Over tidsintervallet. De 20 handelsdagarna som valdes
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gjordes med hjilp av en formel for slumpmassig selektion i den statistiska programvaran STATA

som utgir frin NASDAQ Nordics handelskalender (Trading Calendar 2014-2016; Trading

Calendar 2016-2018).

Tabell 2

Datum for urvalet

Ar Mainad Dag Ar Mainad Dag
2014 Mars 13 2017 Februari 10
Oktober 09 April 05
Oktober 21 April 20
December 18 September 01
2015 April 17 2018 April 26
Maj 22 Maj 09
Juni 02 September 03
Juni 03 Oktober 05
2016 Mars 15
Juni 02
Juli 20
Augusti 02

Urvalet bestér efter avgransningarna av 20 dagar och 10 aktier, vilket leder till att det totala

antalet orderbocker dr 200 st. Antalet orderbocker &r déarfor lika ménga som antalet

observationer. For varje orderbok finns i genomsnitt ca 100 000 order. Sammanlagt grundas

denna uppsatsens dataset pa ca 20 000 000 order.
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3.2 Databaser

3.2.1 Swedish House of Finance

Swedish House of Finance (SHoF) &r ett svenskt forskningscentrum inriktat mot att stodja
forskning inom finansiell ekonomi. Genom samarbeten med Stockholm School of Economics
ekonomiska och finansiella forskningscenter samt utbyten av forskare till och frdn andra
universitet, har SHoF blivit ett internationellt ansett finansiellt forskningscentrum. SHoF har
dven ett samarbete med Goteborgs Universitet vilket bidragit till att dess databaser kunnat

anvindas i denna uppsats (Swedish House of Finance, 2019).

SHoF tillhandahaller historiska orderbocker for enskilda finansiella instrument som handlas pa
Nasdaq. Orderbockerna ar direkt haimtade frén Nasdaqs ITCH-protokoll som registrerar data fran
alla publika order pa de nordiska aktiemarknaderna (Swedish House of Finance, 2019). Fran
SHoF gar det att erhélla fullstindiga rekonstruktioner av orderbocker for enskilda aktier, vilket
lampar sig vél for att kunna fi fram relevanta estimat for att testa uppsatsen hypoteser. Pa grund
av att varje orderbok hdmtas med tidsfordréjning fran SHoF:s hemsida, medfoljer langa ledtider

vid himtning av ett stort antal orderbocker. Urvalet for denna uppsats dr darfor mindre dn onskat.

3.2.2 Bloomberg EQS

Bloomberg Equity Screening dr en databas som mgjliggér analyser och jamforelser av olika
vardepapper med betoning pa olika nyckeltal (O’Dwyer, 2013). Fran denna himtades volatilitet

och borsviarde for studiens utvalda aktier.
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4. Metod

Metoden for att testa om hogfrekvenshandlare paverkar marknadens volatilitet behdver fa fram
relevant information fran orderbockerna, ldgga upp estimat for hur stor andel
hogfrekvenshandlare som finns 1 varje orderbok samt undersoka sambandet pa ett
tillfredsstdllande sidtt. En sddan metod kan sdttas samman genom att se till den tidigare

litteraturen och presenteras vidare i detta kapitel.

4.1 Sammanstillning av data

Fran SHoF hamtas fullstindiga orderbocker som ticker urvalet for uppsatsen. En separat
orderbok for varje datum och aktie laddas ner frdn SHoF vilket totalt blir 200 orderbocker. Datan
visas 1 8 olika kolumner som innehéller alla order som skett under dagen samt dess attribut. Fran
vénster till hdger dr kolumnerna som foljer: Timestamp, Order Reference, Type, Price, Direction,
Attribution och Counterpart. Kolumnerna av intresse for denna uppsats dr de tre som foljer:

Timestamp, Order reference och Type.

Fran Bloomberg erhélls borsviarde, som tidigare anvints for att avgdra vilka aktier som skall
analyseras, samt volatiliteten pa en 10-dagars basis. Volatiliteten gér inte att visa pa kortare basis
dn 10 dagar, vilket inte dr ett problem pa grund av att volatiliteten pd dagsbasis dr direkt

proportionell mot volatiliteten pé ldngre perioder.

4.1.1 Behandling av orderbocker

Kolumnen Type visar vilken ordertyp en order har blivit tilldelad beroende pa vad ordern avser,
enligt NASDAQ:s officiella dokumentation (Swedish House of Finance, 2019). I Tabell 3 visas
ordertyper som &r av intresse, vilka skall summeras for varje orderbok i urvalet. Totalt antal
order per orderbok ir storre &n det totala antalet order som &r i ordertyperna av intresse pa grund
av att det dven finns andra typer av order. De andra sorterna order &r dock séllsynta och ej av

intresse for denna uppsats.
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Tabell 3

Ordertyper av intresse

Benimning Betydelse
A Lagg till order
D Ta bort order
B Order har matchats med motsvarande kop
eller silj-order
X Avbryt order

Kolumnerna Order Reference och Timestamp anvands for att fa fram andelen
hogfrekvenshandlare pd marknaden. Order Reference visar det referensnummer som varje order
far ndr den skickas till borsen. Referensnumret bestims enligt NASDAQ och har ingen betydelse
for en utomstdende betraktare. Nir en handlare viljer att dndra, avbryta, delvis ta bort eller helt

ta bort sin order, sd anvinds samma ordernummer igen med en ny ordertyp.

4.2 Estimat

Efter att en fullkomlig sammanstillning av urvalets 200 orderbdcker, utifrdn volatiliteten och
olika sorters order, s& kan estimat for hur stor andel hogfrekvenshandlare som handlar pa

marknaden byggas.

4.2.1 Estimat f6r Hypotes I

Ett estimat for den exakta andelen hogfrekvenshandlare pd marknaden i1 en given orderbok
anvinder tiden mellan det att en order kommer till marknaden och sedan édndras, tas bort eller
matchas. En sddan metod tillimpar bade Bogoev och Karam (2017) samt Bjérkman och Durling
(2018), for vilken de argumenterar att order som skickas till marknaden och sedan &ndras,

avbryts eller matchas pa tid kortare dn den minskliga reaktionsformégan har utforts av

21



Hogfrekvenshandelns Inverkan pd den Svenska Aktiemarknadens Volatilitet

hogfrekvenshandlare. For att minska sannolikheten att en en ménsklig handlare misstas for en
hogfrekvenshandlare anviands tidsgransen pa 100 ms, likt Bjorkman och Durling (2018). For att
f4 fram huruvida en order ligger under tidsgrinsen matchas referensnummer i orderbdckerna.

Vid matchningar av referensnummer jimfors tiderna pa foljande vis:

Timestamp 1 - Timestamp 0

Time Difference =
1000 000

Timestamp @r den tid dd ordern mottas av bdrsen, i enheten nanosekunder fran midnatt.
Timestamp 0 motsvaras av tiden dé ett givet referensnummer dyker upp pa marknaden for forsta
gangen och Timestamp I motsvaras av den tid d& samma order &ndras, avbryts eller matchas.
Differensen mellan de tva tiderna delas med / 000 000 for att omvandla Time Difference till
millisekunder. Foljande samband anvidnds for att testa om Time Difference ar kortare &n

tidsgriansen:

Om 100 ms > Time Difference =  Hogfrekvenshandlare

Om 100 ms < Time Difference ~ #  Hogfrekvenshandlare

Sambanden visar huruvida ordern har skotts av en hogfrekvenshandlare eller ej. Namnvért &r
dock att om ordern aldrig #andras, matchas eller tas bort sd haller inte sambandet.
Referensnummer som inte matchas réknas inte med i estimatet pd grund av att det inte gar att
veta om ordern dr utford av en hogfrekvenshandlare eller inte. Det dr dock osannolikt att
referensnummer for order utférda av hogfrekvenshandlare inte matchas, da hogfrekvenshandlare
héller sina order under korta perioder och fingas darfor upp av sambandet ovan (Gomber et al.,
2011). Alla referensnummer undersoks enligt sambanden ovan och antalet order som pavisas

vara utforda av en hogfrekvenshandlare summeras.
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Nér antalet order utforda av hogfrekvenshandlare har summerats for varje aktie 1 urvalet, delas

estimaten med det totala antalet order for aktien pa det undersdkta datumet:

Antalet HFT order
HFT Quota

Totala antalet order i orderboken

Pé detta vis ridknas estimatet for hogfrekvenshandlare ut for alla urvalets 200 orderbocker.

4.2.2 Estimat for Hypotes II

Ett annat estimat benimns Execution Quota och visar hur stor del av alla order per dag som
faktiskt matchas med en motstdende order. Detta gérs med grund i estimaten som béde
Hendershott et al. (2011) samt Ersan och Ekinci (2016) tilldmpar i sina artiklar. Execution Quota
skall spegla mingden hogfrekvenshandlare pd grund av antagandet om att nir antalet
matchningar av order ar lagt, s& skall det finnas en storre andel hogfrekvenshandlare péd

marknaden (ibid). Execution Quota riknas ut pa foljande vis:

Matchade order

Execution Quota =
Totala antalet order

Execution Quota riknas ut for urvalets 200 orderbdcker.

4.3 Modell

Nér estimaten dr framtagna stills en modell upp for att kunna undersoka uppsatsens hypotiserade
samband. Endast ett kausalt samband skall testas mellan hogfrekvenshandlare och volatilitet. Pa

sa vis kan en simpel regressionsmodellen anvéndas, likt foljer:

Y=p,+ B, X+U
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Forklaringsvariabeln X med koefficienten S, varieras for de olika hypoteser som testas. For
Hypotes 1 testas variablerna HFT Quota och f6r Hypotes 2 testas Execution Quota. Vad som
undersoks &dr huruvida variablerna &r signifikanta for att forklara den beroende variabeln

Volatilitet. Uppsatsens modeller kan skrivas upp pé foljande vis:

Hypotes [: Volatilitet = f, + , HFT Quota + U

Hypotes II:  Volatilitet = B, + B, Execution Quota + U

4.3.1 Regressionsupplagg

Sambandet mellan volatilitet och hogfrekvenshandlare undersoks i STATA. En del av
regressionerna for Hypotes I och II testas med hela urvalet som bas och en del uppdelat per aktie
samt per datum. P& si vis testas det eventuella sambandet for om det &r beroende av enskilda
aktier eller enskilda datum samt dven om en generell slutsats kan dras. Signifikansnivan for

regressionerna ir 5%, vilket betyder att a = 0,05.

Den generella regressionen testas med hela datasetet som bas. For att testa individuella skillnader
1 aktierna samt datumen delas datan upp 1 mindre delar. En del testas med de 10 aktierna som bas
och de 20 datumen som varierar, vilket resulterar i 20 regressioner for datumen. En annan del
testas med de 20 datumen som bas och de 10 aktierna varierar, vilket resulterar i 10 regressioner
for aktierna. Pa sé vis kan individuella skillnader mellan aktier och datum upptéckas. For varje
hypotes skall 30 individuella regressioner och 1 fullstdndig regression testas. Totalt undersoks

sambandet mellan hégfrekvenshandlare och volatilitet med 62 st regressioner.
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5. Empiriska Resultat

5.1 Estimerad andel hogfrekvenshandlare

Sammanstdllningen av datan samt berdkningen av estimaten presenteras nedan i sammanfattad

form:
Tabell 4
Sammanstillning av data

Aktie Totalt antal order Volatilitet HFT Quota  Execution Quota
ABB 2256214 17,12% 16,82% 1,80%
AstraZeneca 3311639 19,53% 17,18% 1,50%
Atlas Copco A 2269 662 22,39% 17,39% 3,34%
Ericsson B 2199 280 25,76% 17,22% 3,86%
H&M 2269 747 23,91% 16,33% 4,82%
Handelsbanken B 367907 18,30% 18,02% 3,24%
Investor B 1937 286 17,88% 16,71% 3,32%
SEB A 1 539969 20,30% 14,67% 4,37%
Swedbank A 1 764 003 19,14% 14,54% 4,33%
Volvo B 2209116 24.,54% 17,94% 3,97%
Totalt/Genomsnitt: 20 124 823 20,89% 16,68% 3,45%
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5.2 Hypotes I - Samband mellan hogfrekvenshandlare och volatilitet

5.2.1 Hela urvalet

Tabell 5
Justerad
Regression Koefficient Standardfel ¢ P>|t| R2 R2
Hégfrekvenshandlare och
Ogfrekvenshandlare oc 0,32 0,152 211 0,036 0,022 0,017

volatilitet

Resultatet av regressionen visar att HF'T Quota kan forklara fordndringar 1 Volatilitet for Hypotes
1. Test statistikan visar ett vidrde om 0,036, vilket understiger virdet for a och
forklaringsvariabeln HF'T Quota kan saledes sdgas vara statistiskt signifikant for att forklara den
beroende variabeln Volatilitet. Koefficienten for HFT Quota om 0,32 visar att da andelen
hogfrekvenshandlare fordndras med en procentenhet, sa fordndras volatiliteten med 0,32

procentenheter.

En del av regressionen visar diremot att HFT Quota inte ar fullstindig i sin forklaring av
volatiliteten. Determinationskoefficienten R?, som kort kallas forklaringsgraden, tar ett virde om
0,017. R? visar pd hur vil regressionsmodellen forklarar variationen i den underliggande datan
(Hayes, 2019). Ett varde om 0,017 eller visar saledes att regressionsmodellen i allmidnhet och

HFT Quota 1 synnerhet, endast forklarar variationen hos Volatilitet till en grad om 1,7 %.
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5.2.2 Uppdelat urval - Per datum

Tabell 6
Datum Koefficient  Standardfel t P>|t] R2 Juslt:zrad
2014-03-13 —0,276 0,556 —0,500 0,633 0,030 —0,091
2014-10-09 —-0,108 0,216 —0,500 0,629 0,031 —0,091
2014-10-21 —0,105 0,306 —0,340 0,740 0,015 —0,109
2014-12-18 —-0,116 0,215 —0,540 0,604 0,035 —0,085
2015-04-17 0,324 0,355 0,910 0,389 0,094 —0,019
2015-05-22 1,085 0,527 2,060 0,073 0,346 0,265
2015-06-02 0,273 0,291 0,940 0,376 0,099 —0,014
2015-06-03 0,171 0,479 0,360 0,731 0,016 —-0,107
2016-03-15 —0,390 0,838 —-0,470 0,654 0,026 —0,095
2016-06-02 —0,650 0,593 —-1,100 0,305 0,131 0,022
2016-07-20 —2,098 2,311 —0,910 0,390 0,093 —0,020
2016-08-02 —-0,410 0,336 —-1,220 0,257 0,157 0,052
2017-02-10 0,174 1,017 0,170 0,868 0,004 —0,121
2017-04-05 0,047 0,874 0,050 0,958 0,000 —0,125
2017-04-20 1,244 0,680 1,830 0,105 0,295 0,207
2017-09-01 1,646 0,732 2,250 0,055 0,388 0,311
2018-04-26 1,069 3,021 0,350 0,733 0,015 —0,108
2018-05-09 1,186 1,180 1,010 0,344 0,112 0,001
2018-09-03 1,178 0,621 1,900 0,094 0,310 0,224
2018-10-05 2,049 0,793 2,580 0,033 0,455 0,386

Vid ett av datumen finns ett signifikant samband, ndmligen den 5e Oktober 2018. Koefficienten
om 2,049 visar pa att d& HFT Quota fordndras med en procentenhet sé forandras Volatilitet med

2,049. R*visar ett relativt hogt virde om 0,38 / 38%.
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De Ovriga datumen gér det inte att dra ndgon slutsats kring.

5.2.3 Uppdelat urval - Per aktie

Tabell 7
Aktie Koefficient Standardfel t P>|t| R2 Juslt:ezrad
ABB 0,547 0,576 0,950 0,355 0,048 —0,005
AstraZeneca 0,134 0,471 0,280 0,780 0,004 —0,051
Atlas Copco A —-0,184 0,716 —-0,260 0,801 0,004 —0,052
Ericsson B —-0,194 1,123 —-0,170 0,865 0,002 —0,054
HM 2,637 0,700 3,770 0,001 0,441 0,410
Handelsbanken B 0,190 0,138 1,380 0,184 0,096 0,045
Investor B —-0,126 0,780 —0,160 0,874 0,001 —0,054
SEB A 1,142 0,911 1,250 0,226 0,080 0,029
Swedbank A —-0,183 1,164 —-0,160 0,877 0,001 —0,054
Volvo B 0,229 0,421 0,540 0,593 0,016 —0,039

Aven for testerna med uppdelat urval med avseende pa aktier ir ett samband signifikant. HFT
Quota tor HM visar sig vara signifikant for att forklara Volatilitet da a > 0,001. Koefficienten om
2,637 innebdr att om andelen hogfrekvenshandlare forédndras med en procentenhet, sa forandras

volatiliteten med 2,637. R? for detta samband dven dr hogt, med ett virde om 0,41 / 41 %.

De 6vriga aktierna gér det inte att dra ndgon slutsats om.
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5.3 Hypotes II - Samband mellan matchade order och volatilitet

5.3.1 Hela urvalet

Tabell 8
Justerad
Regression Koefficient Standardfel  t P>|t| R2 usRezl‘a
Matchade ord h
atchade order oc 0,908 0,3400 2,67 0,008 0,035 0,03

volatilitet

Regressionen pd hela urvalet visar ett samband mellan Execution Quota och Volatilitet for
Hypotes II. Forklaringsvariabeln Execution Quota ér signifikant da a > 0,008. Koefficienten om
0,908 innebér att om Execution Quota édndras med en procentenhet sd dndras Volatilitet med

0,908 procentenheter.

Regressionen har ett vildigt 1dgt R*>-vérde om 0,03 / 3 %. Endast 3 % av variationen i Volatilitet

kan forklaras med hjélp av Execution Quota.
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5.3.2 Uppdelat urval - Per datum

Tabell 9
Datum Koefficient  Standardfel t P>|t| R2 JusIt:Zrad
2014-03-13 0,280 0,835 0,340 0,746 0,014 —0,109
2014-10-09 0,578 0,561 1,030 0,333 0,117 0,007
2014-10-21 0,688 0,615 1,120 0,296 0,135 0,027
2014-12-18 —-0,242 0,821 —-0,300 0,775 0,011 -0,113
2015-04-17 0,410 0,854 0,480 0,644 0,028 —0,094
2015-05-22 -0,365 0,872 -0,420 0,686 0,021 —0,101
2015-06-02 0,316 0,782 0,400 0,697 0,020 —-0,103
2015-06-03 1,109 0,604 1,840 0,104 0,296 0,209
2016-03-15 1,890 1,949 0,970 0,361 0,105 —0,007
2016-06-02 1,886 1,158 1,630 0,142 0,249 0,155
2016-07-20 4,273 2,143 1,990 0,081 0,332 0,249
2016-08-02 —-3,310 3,662 —0,900 0,392 0,093 —0,021
2017-02-10 —-0,220 1,968 -0,110 0,914 0,002 -0,123
2017-04-05 5,377 1,989 2,700 0,027 0,477 0,412
2017-04-20 —0,042 2,663 —0,020 0,988 0,000 —-0,125
2017-09-01 -0,145 1,334 -0,110 0,916 0,002 —0,123
2018-04-26 2,767 5,898 0,470 0,651 0,027 —0,095
2018-05-09 0,933 1,684 0,550 0,595 0,037 —0,084
2018-09-03 1,165 2,953 0,390 0,704 0,019 —0,104
2018-10-05 6,406 3,794 1,690 0,130 0,263 0,171

Endast ett datum har ett samband som &r signifikant. Den 5e April 2017 kan Execution Quota

forklara Volatilitet pa grund av att a > 0,027. Koefficienten om 5,377 betyder att om Execution
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uota forindras med en procentenhet sa forindras Volatilitet med 5,377 procentenheter. R? ir
0 p 37T p

relativt hog med ett virde om 0,412 /41,2 %.

De 6vriga datumen dr inte mdjliga att dra en slutsats kring.

5.3.3 Uppdelat urval - Per aktie

Tabell 10
Aktie Koefficient Standardfel t P>|t| R2 Juslt:Zrad
ABB 2,958 1,622 1,820 0,085 0,156 0,109
AstraZeneca -2,512 2,100 —1,200 0,247 0,074 0,022
Atlas Copco A 1,603 1,556 1,030 0,317 0,056 0,003
Ericsson B 0,577 2,373 0,240 0,811 0,003 —0,052
H&M 1,121 2,375 0,470 0,642 0,012 —0,043
Handelsbanken B —0,748 0,463 -1,610 0,124 0,126 0,008
Investor B 2,635 1,275 2,070 0,053 0,192 0,147
SEB A 1,377 1,404 0,980 0,340 0,051 —0,002
Swedbank A 1,953 0,747 2,610 0,018 0,275 0,235
Volvo B 1,152 0,978 1,180 0,254 0,072 0,020

Swedbank A dr den enda aktie som visar pé ett samband mellan Execution Quota och Volatilitet
dd a > 0,018. Koefficienten om 1,953 innebér att om Execution Quota fordndras med en

procentenhet sa fordandras Volatilitet med 1,953 procentenheter.

De 6vriga aktierna gér det inte att dra ndgon slutsats om.
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6. Diskussion

6.1 Hypotes |

Analysen av sambandet mellan hogfrekvenshandlare och volatilitet gav ett blandat resultat.
Resultatet av regressionen med hela urvalet som bas bevisar att volatiliteten kan forklaras med
hjilp av andelen hogfrekvenshandlare pa marknaden. Nollhypotesen for Hypotes I kan forkastas
for testet pd hela urvalet. Forklaringsvariabeln HF'T Quota har en positiv koefficient for testet,
vilket innebidr att det finns en positiv korrelation med den beroende variabeln Volatilitet. En
okning av andelen hogfrekvenshandlare pa marknaden leder dérfor till en 6kning av volatiliteten
och vice versa. Resultatet ligger i linje med de slutsatser som bade Zhang (2011) och Boehmer et
al. (2011) presenterar. Trots att undersdkningen av hela urvalet visade pé ett tydligt samband,
visade ddremot endast en aktie och ett datum i urvalet pa ett liknande samband. For resten av

datumen och aktierna gick det inte att dra ndgon slutsats.

En forvanande del av resultatet &r att forklaringsvariabeln HFT Quota har en relativt lag
forklaringsgrad. HFT Quota kan endast forklara 1,7 % av fordndringen hos volatiliteten, vilket
betyder att 98,3 % av variationen av volatilitet inte forklaras i modellen. Problematiken med en
lag forklaringsgrad &r att den estimerade modellen inte passar in pd datan som analyseras.
Didremot dr den laga forklaringsgraden inget problem nir man undersoker det kausala sambandet

mellan tva variabler.

6.2 Hypotes 11

Resultatet frén regressionerna for den andra hypotesen visar ocksa pé ett otydligt resultat. Nigra
regressioner pavisar ett samband mellan Execution Quota och Volatilitet, namligen datumet den
Se April 2017, aktien Swedbank samt den generella regressionen. Regressionen med hela urvalet

som bas visar, likt resultatet for Hypotes I, att ett statistiskt signifikant samband finns mellan
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hogfrekvenshandlare och volatilitet. P4 grund av det 1dga R*-virdet dr det dock svért att siga att

all forandring 1 volatiliteten beror pa matchningskvoten.

Av extra vikt for testet dr det faktum att forklaringsvariabeln Execution Quota endast dr en ra
uppskattning kring hur manga hogfrekvenshandlare som ldgger order pa marknaden.
Uppskattningen bygger som tidigare ndmnt pé att da hogfrekvenshandlare tenderar till att lagga
fler order dn vanliga investerare och da fler order ldggs antas fler order inte matchas, vilket leder
till att matchningskvoten minskar. Darfor skulle det direkta sambandet visa en negativ
korrelation mellan matchningskvot och volatilitet, vilket inte stimmer dverens med det resultat
som regressionen med hela urvalet som bas visar. Koefficienten om 0,91 for forklaringsvariabeln

Execution Quota pavisar att sambandet &r positivt.

Med det omvinda sambandet 1 beaktning ar det mojligt att Execution Quota ér partisk pd andra
sdtt. Méngden matchningar per dag kan dven bero pa att de som handlar med aktien faktiskt vill
stdnga sina order pa grund av osdkerhet eller andra utomstaende anledningar, istdllet for att lagga
order pa marknaden och vénta pa att vissa riktkurser nés. Saledes kan matchningskvoten vara
mer paverkad av marknadsnyheter, omvérldsfaktorer och individuella riskpreferenser dn vad den

ar paverkad av mdngden hogfrekvenshandlare pa marknaden.

6.3 Generell diskussion

Testerna av uppsatsens hypoteser resulterade i blandade resultat. Sambandet mellan
hogfrekvenshandlare och volatilitet visade sig vara giltigt utifran de regressioner som testade
hela urvalet. Diaremot visade regressionerna som delade upp datan i mindre urvalsstorlekar
utifrdn aktier och datum inte pa ett samband mellan hogfrekvenshandlare och volatilitet. Endast

ett mindre antal av de uppdelade regressionerna visar pa ett samband.
En stor potentiell faktor i det otydliga resultatet kan bero pa den data som har anvénts. Méngden

data som kunde hidmtas, behandlas och analyseras for att undersdka uppsatsens hypoteser

begrinsades tidigt i processen. Till en bdrjan var relevant data dver huvud taget svar att fa tag 1,
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déd den svenska borsen NASDAQ inte gick med pé att tillhandahdlla skriddarsydda dataset
innehallande den data som efterfrdgades. Begrinsningen for datan innebédr en osédkerhet da
uppskattningen av andelen hogfrekvenshandlare inte ger ett helt tillforlitligt resultat. De
uppdelade regressionerna kan for aktier och datum visa felaktiga resultat pd grund av att urvalet
begrinsats av tillgdngligheten pa data. Detta beror pd att urvalsstorleken for de uppdelade
regressionerna i datum och aktier anvénde 10 respektive 20 st observationer, medans en riktlinje
for det minimala antalet observationer for att erhélla en statistiskt signifikant regression som ar

opartisk, finnes runt 30 st observationer.

Begransningarna 1 urvalet och det motstridiga resultatet kan jamforas med Boehmer et al. (2011)
vars urval bestod av tusentalet aktier pd en mingd olika handelsplatser. Vidare kan skillnaden
mellan urvalen f6r denna uppsats och Boehmers bidra till att resultaten skiljer sig at. Likt
Boehmer visar denna uppsats pad att det finns en korrelation mellan hogfrekvenshandel och

volatilitet.

Vidare bor dock en viktig aspekt av begreppet kausalitet spela roll for tolkningen av resultatet
(Hagstromer & Nordén, 2013). Kausaliteten for vilken variabel det &r som péverkar den andra ér
en viktig aspekt att beakta vid otydliga samband. Huruvida det &r hogfrekvenshandlarna som
bidrar till volatilitet eller om sambandet &r omvint dr siledes svért att undersoka. Utifran den
data som denna uppsats har haft tillgdng till dr det kausala sambandets riktning svért att
bestimma. Hagstromer och Nordén (2013) anvinder storleken pa fordndringar i
ordermatchningar, vilket pa engelska kallas detta for tick size changes, som ett exogent event och
kan pé s& vis frdnkoppla kausalitetsriktningen. Denna uppsats har inte haft tillgang till samma
utbredda dataset som Hagstromer och Nordén (2013) har haft tillgang till, vilket lett till att

riktningen for kausaliteten mellan hogfrekvenshandlare och volatiliteten inte kunnat sdkerstéllas.
Att det inte gar att utesluta en korrelation mellan hogfrekvenshandel och volatilitet gar att

jdmfora med resultatet 1 Zhang (2010). Den studien pévisade en positiv korrelation mellan de tva

faktorerna. Det ldga virdet pA R* som uppndddes i uppsatsens regression dr inte i linje med
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Zhang (2010) som hade mellan 28% och 40%. En mdjlig anledning till den stora skillnaden
mellan virdena och den tvetydiga slutsatsen kan vara att det 1 denna uppsats bara testades med en

variabel. Medan Zhang (2010) testade med 12 olika variabler.

Det estimat Bjorkman och Durling (2018) tillimpar for andelen hégfrekvenshandlare kan vara
felaktigt. Da det finns potential for att omatchade referensnummer har en negativ paverkan pé
det estimerade antalet order utférda av hogfrekvenshandlare. Nagot som da riskerar ge en
systematisk underskattning av hur manga order som skotts av hogfrekvenshandlare.

Detta kan da vara en faktor i resultatets varierande utfall.

Uppsatsens estimat visade en andel hogfrekvenshandlare runt medelvardet péd 16,68%, se Tabell
4, for alla datum och aktier, vilket tyder pa att det 4r ungefér lika manga hogfrekvenshandlare
som handlar varje aktie. Detta kan bero pa att den tidigare nimnda felfaktorn for proxyn dér de
order som aldrig dndras, tas bort eller matchas inte tas med i berdkningen for andelen
hogfrekvenshandlare. Om denna felfaktor skulle vara stor for vissa aktier skiftas proxyn for
andelen hogfrekvenshandlare fran sitt sanna virde. Skulle detta vara fallet for négra aktier eller
endast ndgra orderbocker, vilket kan tes sannolikt d& det ror sig om ca 20 000 000 observationer
som skall klassificeras, blir resultaten fran regressionerna felaktiga. Andelens homogenitet
genom urvalet kan saledes leda till att den undersokta effekten av andelen hogfrekvenshandlare

blir partisk pa grund av att den inte jamf0rs 1 sitt fullo mot volatiliteten.
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7. Slutsats

Denna uppsats har syftat till att undersoka huruvida hogfrekvenshandlare paverkar den svenska
aktiemarknadens volatilitet. Resultatet pavisar att sambandet mellan hogfrekvenshandel och
volatilitet inte gar att utesluta. Tidigare forskning ldgger fram olika resultat, varav delar av
forskningen ligger i linje med resultatet i denna uppsats. Anledningen till att resultatet &r
tvetydigt beror bland annat pa att metoden endast undersokte sambandet mellan volatilitet och
andelen hogfrekvenshandlare, utan att beakta pdverkan fran andra variabler. Storre sdkerhet 1
resultatet hade kunde varit mojlig om fler variabler samt andra effekter sdsom likviditet beaktats.
Urvalets relativt lilla storlek spelar dven en stor roll i det tvetydiga resultatet. Ett urval bestaende
av fler aktier och handelsdagar hade gett ett battre underlag for att kunna visa pa fler samband,

framst vad avser uppsatsens uppdelade tester.

Vidare forskning inom &mnet bor fokusera pa att datan som skall anvéndas ger en rittvisande
bild av hur mycket handel hogfrekvenshandlare star for. P4 grund av nymodigheten hos
hogfrekvenshandlare finns det ménga outforskade samband att underséka. Om denna uppsats
hade haft mojligheten att genomfora en djupare analys av vilka effekter hogfrekvenshandlare har
pa marknaden sa hade volatiliteten analyserat vidare, likviditeten beaktats och mer fokus riktats

mot enskilda hogfrekvenshandlar-strategier.
Omradet hogfrekvenshandel dr ett omstritt &mne och kommer med stor sannolikhet att fortsitta

vara det. Fortsatt forskning och bittre data kan skapa en bittre bild om vilka de sanna effekterna

av snabbare handel 4r, samt hur samhéllet i stort bor forhalla sig till den.
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