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Marknadspaverkan: en mojlig pengabov

Ett sétt att tjdna snabba pengar kan vara att placera tillgangar i aktier, men att bli rik
pa aktiehandel ar inte helt enkelt. Du ska inte bara vélja ratt aktier vid réatt tidpunkt utan
om du ska kopa eller sélja en stor méngd aktier finns det risk for att din handel pressar
upp respektive ned priset. Det hér leder till att din fortjanst inte blir s& stor som du hade
férvintat. Detta fenomen kallas marknadspaverkan och kan tydliggéras genom att titta pa
en fruktmarknad.

Téank dig att du pa en fruktmarknad ska képa 100 dpplen till dina kollegor. Pa markna-
den finns ett antal fruktstand och nar du anldnder siljer alla dpplen for 5 kr styck. Forsta
frukthandlaren har bara 35 &pplen, vilka du koper till det priset. Eftersom du inte har &pp-
len till alla kollegor gar du vidare till nésta frukthandlare. Denna har sett att du har kdpt
alla dpplen fran den forsta handlaren och héjer darfor priset till 7 kr per dpple. Du behover
dpplena sa du koper de 35 dpplen som den hér frukthandlaren har, men f6r det nagot hogre
priset. Det saknas fortfarande 30 dpplen och dirfor gar du vidare till nésta handlare. Aven
den tredje handlaren har markt att du kdper mycket dpplen sa handlaren hojer priset till 10
kr styck och du handlar de resterande dpplena dar. Darmed har du képt 100 d&pplen men for
ett genomsnittspris pa 7,2 kr per dpple. Din handel har ddrmed paverkat marknaden s att
genomsnittspriset du betalat dr 2,2 kr mer per dpple &n vad du hade forvantat dig. Nar du
gar forbi marknaden senare under dagen mérker du att priset atergatt till 5 kr per dpple och
du har ddrmed betalat 220 kr mer &n vad som &r marknadsvéiirdet for dpplena.

Detta kallas som sagt marknadspaverkan och innebér att genom att handla stora méangder
kan priset pa varan drivas upp eller ned beroende pa om du képer eller séljer. Denna effekt
géller inte bara for fruktmarknader utan kan &ven uppsta vid stora aktiekép och kan da
innebéra stora oviantade forluster for koparen. Det kan dven ske vid stora aktieférsiljningar
men da med forluster for sdljaren. Ett sétt att minska forlusterna dr darfor att forsoka forutspa
vilka aktier som leder till stérst marknadspéverkan och ddrmed anpassa handeln efter det.

Idag finns inget allmént vedertaget sétt att forutspéd marknadspaverkan. Daremot finns
det en del tidigare publicerade modeller som anvinds, av vilka en ligger till grund for den
hér studien. En anledning till att det inte finns nagon vedertagen modell kan vara att om
en modell skulle fungera val skulle den troligtvis inte publiceras. Om den publiceras skulle
alla handla péa detta sitt och modellen skulle inte ldngre fungera lika vil. Tank bara tillbaka
pa fruktmarknaden. Déar hade det inneburit att om du hade tdnkt att &pplen kommer ha en
stor marknadspéverkan medan péron har en liten véiljer du att kpa péron istéllet for dpplen.
Skulle alla andra ockséa ténka pa samma sidtt kommer efterfragan pa péron istéllet att oka
och efterfragan pa dpplen minska. Det leder till att marknadspaverkan blir stor fér paron
men liten for dpplen och forutsigelsen ar inte langre aktuell.

For att kunna skapa ett satt att forutspa marknadspaverkan behover vi se bakat i tiden och
forsoka avgdra om det finns nagot historiskt monster i denna effekt. Eftersom det inte gar att
béde handla och lata bli att handla en aktie samtidigt leder det till att marknadspaverkan inte
kan métas exakt. Ddrmed finns inte data att tillga som beskriver virdet pa marknadspaverkan
och att uppskatta marknadspaverkan sa néra det verkliga vardet som mojligt blir dérfér en
utmaning.

I studien har fyra olika sétt att uppskatta marknadspéaverkan undersokts. Dessa anviandes
sedan i en tidigare framtagen modell, fér att se hur vil modellen fungerar. De olika metoderna
kommer dven de att askadliggdras med hjélp av fruktmarknaden.

Det forsta sattet jamfor priset ndr du bestdmmer dig att handla dpplen med det genom-
snittliga priset du koper for. Antag att du pad morgonen gar forbi marknaden och ser att
dpplena kostar 4 kr. Marknaden har inte 6ppnat s& du bestdmmer dig fér képa &pplena pa
lunchen. Nar du kommer tillbaka d& visar det sig att det var gardagens pris du sett och
kopen gar till som i det tidigare exemplet. Med denna metod blir marknadspaverkan da 3,2
kr per dpple eftersom nar du bestdmde dig for att handla kostade dpplena 4 kr styck och
genomsnittspriset for kdpen var 7,2 kr per dpple. Hér har vi da antagit att marknadspriset
pa applen inte fordndras under dagen utan prisdkningarna ar till f6ljd av att handlarna ser
en mojlighet att tjina extra. Det andra sdttet jamfor priset du kopte det forsta dpplet for
med det genomsnittliga priset. Alltsa 5 kr mot 7,2 kr, vilket ger en marknadspaverkan pa 2,2
kr per apple.



I slutet av varje dag sker en auktion pé fruktmarknaden dér de séljare som har kvar frukt
fran dagen och de kdpare som &r villiga att kopa frukt deltar. Vid denna auktion sétts ett
fast pris for varje frukt, vilket alla kdper och séljer for. Den tredje metoden fér uppskattning
av marknadspaverkan jamfor priset pa dpplen vid auktionen med vad &pplena kostade pa
gardagens auktion. Aven det fjirde sittet att uppskatta marknadspaverkan anvinder sig av
denna auktion men dér jamfors istéllet auktionens pris med det genomsnittliga priset for
marknaden nér den 6ppnar dagen efter.

Inget av de fyra sdtten att uppskatta marknadspaverkan gav nagra anvindbara resultat.
Utifran hur marknadspaverkan fungerar &r de framtagna resultaten helt enkelt orimliga.
Pa fruktmarknaden skulle resultaten motsvara att frukthandlarna sénker sina priser nir de
mérker att nagon &r intresserad av att handla stora mangder. Detta innebér antingen att
den ovan ndmnda modellen eller att sétten att uppskatta marknadspaverkan inte fungerar.
Ytterligare en anledning kan vara att den prisinformation som anvinds inte &dr helt korrekt
och att uppskattningarna inte tar hansyn till andra handelser pa marknaden. Till exempel
kan ett okat dppelpris bero pé att en kéindis har berdttat om en ny diet som innebér att man
bara ska dta dpplen. Darmed Okar efterfragan pa dpplen och till f6ljd av det hdjs dven priset.
Denna paverkan &r inte en f6ljd av din handel men du paverkas &nda av den.

Fragan kring hur detta fenomen férutspas ér fortfarande 6ppen. Kanske gar det inte ens
att forutspa denna forlust som kallas marknadspaverkan. Men en sak ar séker, den finns och
det 4r manga som &r intresserade av att 16sa den héir gatan. Skulle du gora det kan storkovan
bli din, men endast sa lange du inte berdttar om din placeringstaktik fér nadgon annan.
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Sammandrag

En ovintad forlust vid aktiehandel med stora ordrar kan ske till f61jd av en effekt kallad
marknadspaverkan. Marknadspaverkan definieras som den procentuella skillnaden mel-
lan transaktionspriset och marknadspriset om ordern inte nitt marknaden. Denna effekt
blir tydligare vid handel med stora ordrar eftersom en order da kan behéva genomforas i
omgangar. Darmed mérks en fordndring i efterfragan av aktien och saledes &ndras priset.
Denna prisférandring hade inte ansetts vara en forlust om det inte empiriskt pavisats
att den delvis dr av temporir karaktar.

I dagslédget finns ingen allmént vedertagen modell fér marknadspaverkan. Syftet med
projektet ar darfor att skapa en enkel modell for denna effekt. Modellen togs fram i
samarbete med myndigheten Andra AP-fonden da de &r intresserade av att anvinda en
sadan modell vid optimering av aktieportfoljer. Detta gjordes genom att utga fran en
befintlig modell dar marknadspaverkan, MI, modelleras enligt

o [(p\?
MI =c1 v (V> q.
I ekvationen &r o aktiens volatilitet, V' &r den genomsnittliga volymen som handlas per
dag, ¢ ar antal tillgdngliga aktier pa marknaden och ¢ &r antal aktier som ordern bestar
av. For att skapa modellen beh6vdes konstanterna ci1 och c2 bestdmmas med icke-linjar
regression utifran given data for de namnda parametrarna. For att gora det krévdes en
skattning av marknadspaverkan eftersom denna parameter inte ar direkt observerbar.

Tre uppséttningar data innehallande information om transaktioner, som &r genom-
forda av Andra AP-fonden, analyserades for att kunna skatta marknadspaverkan pa fyra
olika sétt. Den forsta metoden jamforde priset nér ordern triaffade marknaden med det
genomsnittliga transaktionspriset. Den andra metoden jamforde priset for férsta trans-
aktionen med det genomsnittliga transaktionspriset. Den tredje metoden for skattning
jamforde aktiens avkastning fran stdngningspris mellan tva dagar med avkastningen
for aktiens referensgrupp for samma tidsperiod. Den fjarde metoden skattade mark-
nadspaverkan genom att jamfora aktiens avkastning med avkastningen for aktiens refe-
rensgrupp. Skillnaden var att i det senare fallet var det inte den dagliga avkastningen
mellan tva stdngningspris utan avkastningen fran stdngningspris till 6ppningspris nést-
kommande dag som anviandes.

For varje skattning av marknadspaverkan delades ordrarna upp i fem geografiska
regioner och ¢; samt cz berdknades. Inte for nadgon kombination av skattningsmetod
och region lyckades dock ett rimligt resultat erhallas. Detta beror troligtvis pa brister
i metoderna fér hur marknadspaverkan skattas samt brister i modellen. Resultatet kan
dven vara till f6ljd av stora méngder brus i den erhallna datan.
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Abstract

When trading with large stock orders an unexpected loss may be caused by an effect
called market impact. Market impact is defined as the difference between the price of
the transaction and the market price in absence of the transaction. This effect is more
apparent when trading with large orders as the order then may be executed through
several transactions. A partially executed order will be noticed by other traders who
will adjust their price to the increased demand. These price changes would not have
been considered a loss if it had not been empirically proven that the price changes were
partially temporary.

Today there is no generally accepted model for estimating market impact. Therefore,
the aim of this project is to develop a simple model for estimating market impact.
The project was done in cooperation with the Second Swedish National Pension Fund,
because of their interest in applying the model in their portfolio optimization. The
model was developed from a preexisting model where market impact, MI, is modelled

as o
_ao (¢
MI_ClV(V) q.

In the model, o is the volatility of the stock, V' is the average daily volume, ¢ is the
amount of shares outstanding and ¢ is the amount of stocks in the order. In order to
develop the model the constants ¢; and ¢z had to be determined by nonlinear regression
using existing data for the four mentioned parameters. To determine the constants,
a good estimation of market impact was required since market impact is not directly
observable.

In this project, market impact has been estimated using four different methods
with data given by the Second Swedish National Pension Fund. This data contains
information about several orders performed by the Fund. The first method was to
compare the price when the order hit the market with the average price for the order.
The second method was to compare the price of the first transaction with the average
price for the order. The third method was to compare the daily return for the stock with
the daily return for a peer group. The fourth method did also compare the return of
the stock with the return of a peer group. The difference between the third and fourth
method was that the fourth method used the overnight return, i.e. how much the price
had changed from the market closing to the market opening the following day.

For all four methods of estimating market impact the orders were divided into five
geographical regions. For each combination of method and region estimations of ¢; and
c2 were calculated. Although none of the calculations resulted in any reasonable values.
This is most likely due to flaws in the methods of estimating market impact and flaws
in the model, as well as noise in the data.
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Forord

Féljande kandidatarbete har utforts i samarbete med Andra AP-fonden. Det har varit mycket
givande att arbeta tillsammans med en extern part och se vad vara utbildningar kan leda till
efter examen. Under arbetets gang har vi fort loggbok 6ver tiden som lagts ner och vad som
har gjorts. Alla delar i rapporten har skrivits tillsammans av samtliga gruppmedlemmar.

Vi skulle vilja ge ett hjartligt tack till Jan Lennartsson, Carl Lindberg och 6vriga medar-
betare pa avdelningen for kvantitativ forvaltning pa Andra AP-fonden for ett gott och givande
samarbete. Slutligen skulle vi &ven vilja ge ett tack till var handledare Soren Christensen for
den tid och engagemang han har lagt ned i vart projekt och ett litet tack till Claes Ohlsson
for korrekturlasning och fackspraklig vigledning.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Pa aktiemarknader kops och séljs stora méngder viardepapper. Ett virdepappers pris sétts
till det vérde som bade en kopare och en séljare ar villiga att handla for. Aktiens borspris
dr darmed aktiens pris vid den senaste transaktionen, det vill sdga senaste priset som en
kopare och en sédljare kommit 6verens om. Det innebéar att varje lagd order, kop eller sélj,
kommer paverka aktiepriset. Prisforandringarna gor att aktiehandel anses vara en mdjlighet
for investerare att gora en ekonomisk vinst.

For att maximera det framtida virdet pa sitt kapital kan en investerare placera kapitalet
i en kombination av viirdepapper, vilka tillsammans utgor en sa kallad aktieportfolj. Ge-
nom att placera aktieportféljen enligt ett specifikt index foljer portfoljens varde marknadens
upp- och nedgangar. Ett index dr en samling vikter som anger hur stor andel av kapitalet
som ska investeras i respektive virdepapper. Vikterna summerar till ett och avspeglar den
genomsnittliga fordndringen av aktiemarknaden.

Aktiva investerare har dock en portfolj som avviker fran index for att forhoppningsvis
generera en storre ekonomisk vinst. Svarigheten for en sddan investerare ar att avgdra hur
aktierna ska fordelas i den avvikande portfoljen. Portfljen kan optimeras utifran de olika
aktiernas forviantade avkastning och volatilitet, hur mycket en aktie varierar, samt beroen-
destrukturen mellan avkastningarna [I]. Har definieras avkastningen som den procentuella
prisférandringen med avseende pa ursprungspriset.

Myndigheten Andra AP-fonden &r en investerare som anvinder optimeringsmetoder for
att forsoka maximera vinsten av det investerade kapitalet. De lagger stora ordrar vilket
paverkar aktiepriserna och dérmed &ven den férvintade avkastningen. Denna effekt kallas
marknadspaverkan och definieras som den procentuella skillnaden mellan transaktionspriset
och marknadspriset om ordern inte natt marknaden [2]. Effekten blir tydligare vid handel
med stora ordrar eftersom ordern da kan behéva genomforas i omgangar. Darmed foréndras
efterfragan av aktien i hogre grad och séledes &ven priset. Detta hade inte ansetts som en
forlust om det inte empiriskt pavisats att prispaverkan delvis &r av temporér karaktar. Givet
att ordern paverkar priset och att marknadspéaverkan till viss del &r temporér innebar det en
direkt virdeminskning av portféljen att genomfora transaktionen.

Virdeminskningarna till f6ljd av marknadspaverkan kan dock inte observeras direkt. Det-
ta eftersom om ordern genomférs s& ar transaktionspriset kint medan priset om ordern inte
natt marknaden dr oként. I motsatt fall, att ordern inte nar marknaden, &r priset om ordern
inte natt marknaden kidnt men transaktionspriset finns inte da transaktionen inte skett. Ba-
da priser kan saledes inte vara kiinda och marknadspaverkan kan som tidigare ndmnts inte
observeras direkt.

1.2 Syfte och uppgift

I dagsléget finns ingen allmént vedertagen modell for marknadspaverkan pa aktiepriser. Syftet
med projektet dr att skapa en enkel modell som Andra AP-fonden kan anvidnda vid optimering
av aktieportfoljer.

Uppgiften inleds genom att med hjélp av tidigare framsteg inom omradet ta fram en enkel
modell for marknadspaverkan. For att faststédlla modellen behover det undersokas vilka para-
metrar som ar del av denna. Parametrarna kréver i sin tur relevant data vilken tillhandahalls
av Andra AP-fonden. Modellen kraver &ven skattning av marknadspaverkan eftersom den-
na parameter inte ar direkt observerbar. Skattningarna bygger antingen pa att jamfora det
genomsnittliga priset fér en order med ett pris innan handeln paborjas eller pa att jamfora
aktiens avkastning med den viktade avkastningen fran en referensgrupp till aktien. Detta for
att finna den mest optimala modell som kan anvindas vid optimering av aktieportfoljer.



1.3 Generella avgrinsningar

Andra AP-fonden efterfragade en enkel modell da komplicerade modeller dr svara att tillimpa
rent praktiskt tillsammans med den nuvarande optimeringsmetoden som anvinds av Andra
AP-fonden. Modellen skulle besta av ett antal parametrar som tillsammans bildade en funk-
tion, dér en formodad parameter var antalet aktier i ordern. Foér att fungera vdl med den
nuvarande optimeringsmetoden ville Andra AP-fonden att denna parameter skulle vara an-
tingen linjar eller kvadratisk, vilket avgriansade modellens struktur. Daremot fanns det inga
avgransningar for vilka de andra parametrarna var eller funktionens utseende i 6vrigt.

En ytterligare avgransning var att den tillhandahallna datan var begrénsad till en viss
tidsperiod och darmed begrénsades &ven antalet aktieordrar. Dessutom inneholl datan enbart
ett begransat antal kdinda parametrar och déarfér kunde skattningen av marknadspaverkan
endast bero pa dessa.

Tidsbegrinsning av projektet gjorde att enbart fyra olika metoder for skattning av mark-
nadspaverkan hann analyseras och appliceras pa en tidigare modell. Dessa applicerades endast
pé en publicerad modell eftersom det ansags mer tidsédande att borja helt fran grunden.



2 Teori

Nedan presenteras tre huvudomraden for projektets bakomliggande teori. Dessa omraden &r
ekonometri, regression samt marknadspaverkan. Ekonometri &r ett brett omrade dar matema-
tiska modeller appliceras pa ekonomisk data, och saledes faller projektet inom ekonometrins
ramar. Ett frekvent anvint verktyg inom ekonometri ar regression vilket innebér att anpassa
en modell efter given data. Ekonomisk data utgoér d&ven grunden for aktieportfoljer vilka And-
ra AP-fonden strévar efter att optimera. Optimeringen kan dock bli bristfallande vid handel
med stora ordrar eftersom en effekt kallad marknadspaverkan da paverkar aktiepriset.

2.1 Ekonometri

Ekonometri ar ett brett omrade dar matematiska och statistiska metoder appliceras pa eko-
nomisk data. Syftet med detta &r att bekréfta eller dementera ekonomiska teorier genom att
testa ekonomiska modeller och se hur vél dessa stdmmer med verkligheten [3] s. 1].

Det finns stora likheter mellan ekonometriska och andra statistiska modeller. En viktig
skillnad &r dock att inom ekonometri kan endast observerad data anvdndas och inte experi-
mentellt framstalld data. Detta eftersom experimentellt framstélld data inte kan garanteras
generera en exakt bild av marknaden da ekonomisk data &r stokastisk. Darmed kan samtliga
modellparametrar variera vid samma tillfélle vilket gor att det inte gar att utfora kontrolle-
rade experiment for att underséka en modell [4].

En gren av ekonometri dr finansiell ekonometri. Den skiljer sig fran andra former av ekono-
metri da den endast fokuserar péa data fran finansmarknader. Huvudsakligen syftar finansiell
ekonometri till att analysera finansiella tillgdngar, exempelvis aktier och obligationer. Detta
medfor att finansiell ekonometri kan anvindas inom allt fran portfoljférvaltning till riskanalys
[5].

Inom ekonometri anvinds modeller for att férenkla representationen av en verklig process.
Det som é&r riskfyllt dr att dessa modeller kan bli alltfor forenklade eller att antagandena
blir orimliga. En ekonometrisk modell bestar av en méngd beteendeekvationer som hérror
fran ekonomiska teorier. Dessa ekvationer bestar av observerade variabler samt storningar.
Modellen redogor &ven huruvida det aterfinns brus i de observerade variablerna eller inte.
Dock &r sddana modeller dr oftast vildigt begransade i sin applicerbarhet [3] s. 3-4].

Malet med ekonometri &r alltsa att formulera en rimlig modell som sedan skattas och testas
for att slutligen kunna anvindas fér att skapa prognoser. En av de vanligaste metoderna som
anvinds inom ekonometri dr regression [3, s. 3-4].

2.2 Regressionsanalys

Regression ar ett matematiskt verktyg for att analysera hur en variabel beror pa flera predik-
torer, oberoende variabler. Malet ar att fa fram ett samband for att forutspa hur variabeln
paverkas av &ndringar hos prediktorerna. Detta undersoks genom att &ndra en av predikto-
rerna och halla de andra fixa. Pa sa sétt fas ett samband mellan den givna prediktorn och
variabeln.

Utgangspunkten &r n punkter pa formen {y;,x;}j.; dér y; dr virdet pa variabeln och
x; = (zi1,. - ,xip)T ar vardena pa prediktorerna. Dérefter efterstrévas att hitta en funktion,
y = f(x,0), som forutspar vardet pa y givet x € R? genom en skattning av 3 [0].

En form av regression ar icke-linjér regression. Dar anpassas data till en funktion i vilken
parametrarna har ett icke-linjart beroende. Icke-linjar regression anvénder vanligtvis iterativa
metoder, som kraver stora databerdkningar. En svarighet &r att det inte gar att anvinda en
bestamd 16sningsmetod for samtliga problem eftersom de slutgiltiga funktionerna som uppnas
ar vitt skilda [7].

For att skatta 3 finns det flera tillvigagangssatt. Ett sdtt dr anvinda numeriska algorit-
mer. Applikationen cftool i MATLAB &r en saddan plattform. Déar utfors regressionen genom
Gauss-Newtons iterativa algoritm, som bygger pa minimering av den euklidiska normen i
kvadrat av skillnaden mellan datan och modellens skattning [§],

TN 2
min|ly — 1
p Iy =¥l (1)



dér g; = f(x;,8) ar skattningen av y;.

For varje skattning berdknas &ven ett konfidensintervall, vilket ar ett méatt pa hur till-
forlitliga skattningarna ar. Applikationen cftool beriknar konfidensintervallet med hjalp av
Students t-fordelning[9]. En tillforlitlig skattning bor ha ett litet konfidensintervall som inte
innehaller noll. Motiveringen till detta dr att da intervallet innehéller noll gar det inte att
forkasta att skattningen kan vara noll och ett brett intervall implicerar en stor osékerhet i
det skattade vérdet.

2.3 Marknadspaverkan

Vid handel pa finansiella marknader tillkommer kostnader som &r kopplade till transaktio-
nerna, sa kallade transaktionskostnader. Kostnaderna kan delas upp i direkta och indirekta
kostnader. Direkta kostnader, exempelvis forvaltningsavgifter och courtage, ar kéinda i forvag
och kan darfor tas i beaktande nér det kommer till portféljoptimering. Indirekta kostna-
der dr inte kéinda i forviag och &r saledes betydligt mer komplicerade att skatta. Vid stora
investeringar ar den storsta indirekta kostnaden marknadspéverkan [10].

Marknadspéaverkan definieras som den procentuella skillnaden mellan priset pa aktien
givet att ordern genomfors pd marknaden och priset pa aktien givet att ordern aldrig nar
marknaden, se figur [1| for ett tydliggérande exempel. Denna effekt &r inte direkt métbar da
transaktionen omdjligen kan vara bade genomford och inte genomférd. Det finns olika sdtt
att skatta marknadspaverkan, exempelvis att jamfora det genomsnittliga transaktionspriset
med marknadspriset precis innan transaktionen sker [2].

% transaktionspris

marknadspaverkan

pris, S(t)

*aktiepris om ordern
inte nar marknaden

* aktiepris nar ordern
nar marknaden

tid

Figur 1: Figuren visar aktiepriset som en diskret funktion av tiden. Vid tidpunkt ¢y bestdm-
mer sig en investerare for att kopa aktien. Ett tidssteg senare, ¢1, aterfinns tva punkter i
figuren. Den 6vre punkten representerar det pris som investeraren handlar aktien fér. Den
nedre punkten visar det pris som aktien hade haft om investeraren inte hade handlat och
dédrmed om ordern inte hade natt marknaden. Prisskillnaden mellan ¢y och den nedre punk-
ten for ¢; ar till foljd av eventuella marknadsfluktuationer som inte &r kopplade till denna
investerares handel. Den procentuella skillnaden mellan de tva punkterna vid ¢; &r det som
definieras som marknadspéaverkan, ndmligen skillnaden mellan transaktionspriset for ordern
och priset om ordern inte natt marknaden.

Vid handel med stora ordrar dr marknadspaverkan som tydligast eftersom ordern da kan
behova genomforas i flera transaktioner. Detta sker om det inte finns en ensam handlare som
kan tillgodose hela ordern och saledes behover ordern ske med olika handlare och dérmed
genom olika transaktioner. Nar alla aktier inte kan handlas samtidigt forandras efterfragan av



aktien. En fordndrad efterfragan kan dven innebéra féréndring av priset och ddrmed handlas
inte alla aktier till det ursprungliga marknadspriset.

En konsekvens av detta ar att orderns genomsnittliga pris inte 6verensstammer med det
forvintade priset, det vill sdga priset nér ordern laggs. Att priserna inte ldngre stdmmer
Overens innebédr ett hogre koppris eller ett lidgre séljpris for investeraren beroende pa om
aktier ska kopas eller séljas. Detta kan enligt Jan Lennartsson och Carl Lindberg pa Andra
AP-fonden anses som en forlust for investeraren eftersom det empiriskt pavisats att marknad-
paverkan ofta dr delvis temporar. Vilket innebér att priset pa aktien efter handeln kommer
rora sig tillbaka mot priset innan forsta transaktionen. For ett kop innebér det hér att priset
sjunker efter att ordern genomforts, medan det for en forséljning innebéar att priset stiger
efter genomforandet. Denna prisférandring efter genomférandet av ordern medfor déarfor att
portfoljens virde minskar om ordern genomfors.

Virdeminskningarna gor att valet av placeringar inte genererar det ténkta virdet. For
att kompensera for detta inkluderas en modell for marknadspaverkan vid portféljoptimering.
Idag finns ingen vedertagen sddan modell, ddremot finns det ett fatal modeller som férsoker
skatta marknadspaverkan. En som anviinds frekvent, och anvéinds som bakomliggande modell
for det har projektet, ar en forenklad variant av Almgrens modell. Dar modelleras effekten
som

MI = 01% (i) q, (2)

dér ¢;, i = 1, 2 ar konstanter och de andra parametrarna finns beskrivna i tabell [11]. Denna
valdes som bakomliggande modell eftersom den anvénds frekvent samt att Andra AP-fondens
modell bygger pa den.

Tabell 1: Namn och forklaring till de olika parametrarna i den férenklade versionen av Alm-
grens modell fér marknadspaverkan.

Parameter | Namn Forklaring

MI Marknadspaverkan Skillnaden mellan transaktionspriset och
marknadspriset om transaktionen inte skett.

o Volatilitet Beskriver variationen hos aktiepriser.

\%4 Daglig genomsnittlig volym | Genomsnittligt antal aktier som handlas per
dag per specifik aktie.

10) Antal tillgdngliga aktier Antalet aktier i féretaget som finns tillging-
liga for handel pa marknaden.

q Antal aktier Antal aktier som Onskas kopas/séljas.




3 Metod

Projektet inleddes med en litteraturstudie for att ge grundlidggande kunskaper inom dmnet.
Dérefter behandlades och analyserades tre uppséttningar data fér att kunna skatta mark-
nadspaverkan pa fyra olika séitt. Skattningarna behévdes sedan for att kunna berdkna de
tvd obekanta konstanterna c; och ¢y i ekvation . Vilket gjordes med icke-linjar regres-
sion genom att minimera residualerna. Efter att konstanterna var funna utvirderades deras
rimlighet genom att studera konfidensintervallen for dem.

3.1 Litteraturstudiens utforande

Litteraturstudien utfoérdes for att fa kunskap kring hur marknadspaverkan uppkommer och
varfor. Darmed erholls &ven en uppfattning om strukturen for en potentiell modell av mark-
nadspaverkan. I litteraturen fanns &ven tidigare publicerade modeller som gav inblick i vilka
parametrar som kan anses rimliga vid modellering av marknadspaverkan.

Litteraturstudien gjordes dven for att ge grundldggande kunskaper inom de &mnen som
skulle komma att beréras och anvéindas i studien. Dessa &mnen var utéver marknadspéver-
kan: ekonometri och regression vilka kan ldsas om i avsnitt [2] Ekonometri var intressant
eftersom projektet gar under det d&mnesomradet. Marknadspaverkan valdes da det var vad
som asyftades att modellera. Regression var av intresse d& det &r fundamentalt fér att kunna
bestamma de tva obekanta konstanterna i ekvation .

Arbetet med litteraturstudier inleddes med att alla i gruppen studerade var sitt teoriav-
snitt och sedan diskuterades dessa gemensamt i gruppen. Slutligen skrevs en sammanfattande
text for varje &mne for att ge gruppens medlemmar inblick i samtliga d&mnen.

3.2 Skattning av marknadspaverkan

Andra AP-fonden tillhandaholl tre olika uppséttningar data. Den férsta uppséttningen inne-
holl ordrar lagda mellan 2015-07-28 och 2015-09-15. Den andra inneholl ordrar lagda mellan
2015-07-29 och 2015-09-30. Den tredje innehdll ordrar lagda mellan 2015-07-28 och 2015-11-
01.

Den férsta uppséattningen data inneholl 360 kolumner med olika typer utav information
for 6923 ordrar. Forst skapades en forstaelse fér vad informationen i de olika kolumnerna
innebar och sedan valdes de kolumner som var av relevans fér modelleringen ut. Den andra
uppséttningen data bestod av 967 ordrar. Den hér datan inneholl relevanta kolumner fran
den forsta datan men &ven, efter énskemaél, det forsta transaktionspriset for en order. Den
tredje uppsattningen data innehdll den forsta uppséttningen data samt ytterligare data med
information for ordrar mellan 2015-09-16 till 2015-11-01, totalt erhélls d&a 9220 ordrar. For
att generera data som skulle kunna appliceras pa modellen kravdes det att en del av ordrarna
togs bort da de av olika anledningar inte var kompatibla med modellen, fér specifikationer
se avsnitt [3.2.5] Av sekretesskil redovisas dock inga specifika uppgifter fran de tre uppsétt-
ningarna data.

Den kvarstaende datan delades upp i geografiska regioner, efter énskemal fran Andra AP-
fonden, baserade pé aktiens ursprung. De fem olika regionerna var Europa och Israel (ME),
Nordamerika (MN), Nya Zeeland, Singapore, Hongkong och Australien (MP), Japan (MJ)
samt tillvixtlander (EW). Uppdelningen gjordes da aktiemarknaderna &r likartade inom dessa
regioner, enligt Jan Lennartsson och Carl Lindberg pa Andra AP-fonden, vilket kan innebéra
att d&ven marknadspéaverkan &r likartad dér. Darmed skulle modellen bli battre anpassad efter
de specifika marknaderna och saledes generera ett béttre resultat &n en generell modell for
hela vérlden. I modellen &r c¢; en skalfaktor och dérfér borde den till stor del aterspegla
kénsligheten fér de olika marknaderna.

For att skapa en fungerade modell krdvdes en skattning av marknadspaverkan for re-
spektive order. Detta for att kunna uppskatta parametrarna c; och co i ekvation genom
icke-linjar regression. Marknadspaverkan kan, som tidigare ndmnts, inte méatas exakt da det
skulle krdva att en order bade genomférdes och inte genomférdes samtidigt. For att dnda
erhalla ett virde pa marknadspaverkan analyserades fyra olika metoder for skattning.



Den forsta metoden for skattning av marknadspaverkan anvinde den férsta uppséttningen
data och byggde pa skillnaden mellan det genomsnittliga transaktionspriset fér ordern och
aktiepriset d& ordern tréaffade marknaden, se avsnitt [3.2.1] Dér det genomsnittliga transak-
tionspriset berdknas genom

S = ;;%‘Si

déir ¢ ar antalet aktier i hela ordern, ¢; dr antalet aktier som handlas vid transaktion i och
S; ar priset pa aktierna som handlas vid transaktion i.

Den andra metoden for skattning anvinde den andra uppséttningen data och byggde pa
skillnaden mellan det genomsnittliga priset for ordern och priset for den forsta transaktionen
i ordern, se avsnitt Det tva metoderna att skatta marknadspaverkan tydliggors dven i

figur
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Figur 2: Figuren visar aktiepriset som en diskret funktion av tiden for att tydliggora de tva
férsta metoderna for skattning av marknadspaverkan. Vid tq aterfinns priset for aktien nér
ordern nar marknaden och t¢i-t4, ar fyra tidpunkter fér de transaktioner som tillsammans
utgdr hela orderns handel. Dessa fyra punkter ger ett genomsnittligt transaktionspris for
ordern vilket representeras med den streckade linjen i figuren. Det forsta séttet att skatta
marknadspaverkan, MI;, &r da den procentuella skillnaden mellan det genomsnittliga pri-
set for transaktionerna och priset ndr ordern nar marknaden. Det andra sittet att skatta
marknadspaverkan, Mls, &r den procentuella skillnaden mellan det genomsnittliga priset for
transaktionen och det forsta transaktionspriset, priset vid ¢;.

Den tredje metoden anvénde den tredje uppséttningen data men utgick fran skillnaden
mellan avkastningen for respektive aktie, med avseende pa aktiens stdngningspris en dag och
aktiens stdngningspris nastkommande dag, och den marknadsviktade avkastningen for en
referensgrupp till aktien fér samma tidsperiod, se avsnitt Aven den fjirde metoden for
skattning anvinde den tredje uppséattningen data och berdknades med hjalp av avkastning for
aktiers referensgrupper. Skillnaden var att avkastningen nu beréknades fran stidngningspris
ena dagen till 6ppningspris nésta dag, se avsnitt



De ordrar som hanterade forsdljning av aktier férvintades ge negativa virden pa mark-
nadspaverkan for samtliga skattningsmetoder. For att kunna modellera silj- och képordrar
tillsammans behover dessa dock ha samma tecken, darfor teckenkorrigerades marknadspaver-
kan for séljordrarna med ett minustecken. Korrigeringen medforde att skattningarna alltid
férvintades generera en positiv marknadspaverkan och darmed en forlust fér portféljinneha-
varen.

Eftersom alla variabler i ekvation utom konstanterna ¢y och ¢s var givna i den till-
handahallna datan anségs det lampligt att skriva om modellen enligt féljande

ca2

MI:q% (3) gy =cz?
MLV och 4
T=—
V,

(3)

dér y =

dir MI ér den skattade marknadspaverkan. Fran datan skapades variablerna x och y enligt
ekvation och dessa anvéndes for att bestdmma ¢, och ¢o genom icke-linjar regression.
Regressionen utférdes med hjalp av applikationen cftool, vilket ar ett program i MATLAB
som utfor kurvanpassning. Applikationen hittar den bdst anpassade kurvan till uppmétta
datapunkter genom att anvénda sig av minsta kvadratmetoden som minimerar residualen,
skillnaden mellan det uppmaétta viardet och det anpassade funktionsvirdet, i kvadrat.

For att virdena pa c¢; och ¢y skulle bli s& representativa som mojligt uteslots extremvarden
for de uppmaétta datapunkterna (x,y). Detta gjordes genom att i cftool begrénsa det tillatna
intervallet for x respektive y. Med hjalp av cftool beriknades dven ett 95 % konfidensin-
tervall for ¢; och co. Detta gjordes for att analysera rimligheten for de framtagna vardena
péa konstanterna. Ett stort konfidensintervall innebér att de uppmétta datapunkterna har
stor spridning medan ett litet konfidensintervall antyder att punkterna &r vil samlade. Desto
mindre konfidensintervall, desto béttre ar darfor skattningen av ¢; och cs.

3.2.1 Skattning av marknadspaverkan med priset nér ordern traffar marknaden
och det genomsnittliga priset

For modellering av marknadspaverkan krévs en skattning av denna parameter eftersom den
inte ar direkt méatbar. Det forsta sittet som analyserades var en metod som beréknade skill-
naden mellan det genomsnittliga priset, S, och priset pa aktien da ordern nadde marknaden,
S(to), se figur [2f for exempel. Marknadspéverkan kunde da beréknas enligt

— S —S(t)
NI = 2 (4)

Skattningen ansags bristande eftersom priset ar en stokastisk process och dérfor ses plots-
liga prisdndringar, vilka inte &r en f6ljd av marknadspéaverkan, som en del av marknadspaver-
kan. Alltsa blir den modellerade marknadspéverkan summan av den verkliga marknadspé-
verkan och marknadens upp- eller nedgangar.

For att kompensera for detta standardiserades medelvardet pa handelspriserna. Detta
innebar att medelvirdet justerades med dagsavkastningen for det land dér aktien handlades.
Det medférde att marknadspaverkan skattades med

— 5/(1+a(d) — S(to)
MI = S 0 (5)

dér korrektionstermen a(d) dr den dagliga avkastningen pa landsnivd. Denna avkastning
berdknades genom féljande formel

Ziej w; R;
Ziej w;
R; &ar dagsavkastningen for aktie ¢ fran land j, w; ar vikten for ett marknadsvéirdesviktat

index for respektive aktie ¢ vid 6ppning pa dag d och S;(d) ar stdngningspriset for aktie ¢ pa
dag d.

Si(d) — Si(d —1)
Si(d—1) ®

a(d;) = ir R; =



3.2.2 Skattning av marknadspaverkan med f6rsta transaktionspriset och det
genomsnittliga priset

Den forsta metoden ansags potentiellt innehélla stora méngder brus, vilket innebér stora va-
riationer i data som inte kan forklaras. I ett forsok att undvika detta brus byggde den andra
metoden pé det forsta transaktionspriset istéllet for aktiepriset ndr ordern niddde marknaden.
Den anvinde &ven den andra uppséittningen data som skiljde sig innehallsméssigt fran den ti-
digare uppsattningen eftersom forsta transaktionspriset inte fanns i den forsta uppséttningen
data.

Marknadspaverkan kunde da istéllet skattas enligt

5 5(t)
M= =g (7)

diir S var det genomsnittliga priset for ordern och S(¢;) var priset for den forsta transaktio-
nen i ordern, se figur [2] for exempel. Syftet med att anvinda denna metod var att minimera
brus eftersom denna skattning endast bygger pa transaktionspriser fér ordern och inte mark-
nadspriser. Den héir metoden kriver att ordern ska handlas sekventiellt under dagen, det vill
sdga att ordern genomfors i flera transaktioner, och efter undersékning inségs att stérre delen
av Andra AP-fondens transaktioner sker vid en auktion i stdngningset av varje dag. Darfor
ar metoden endast applicerbar pa en liten del av Andra AP-fondens handel och ddrmed
undersoktes istéllet andra mdojligheter att skatta marknadspaverkan.

3.2.3 Skattning av marknadspaverkan med referensgrupper och dagsavkastning

Den del av Andra AP-fondens handel som inte sker sekventiellt handlas p& en auktion i stéang-
ningset av dagen. Stdngningsauktionen &r till f6r de kép- och séljordrar som inte genomforts
under dagen och dér sétts ett stdngningspris for varje aktie, vilket resterande handel gar
igenom for. For att kunna hantera dessa ordrar behdvdes en annan skattningsmetod. Den
tredje metoden baserades darfor pa skillnad i den dagliga avkastningen mellan en aktie och
en referensgrupp for aktien.

En referensgrupp innehéaller olika féretag som liknar varandra péa ett eller flera sétt. Det
kan vara att de tillhor samma sektor, exempelvis transport, bank eller fastigheter, dr ungefar
lika stora eller att de ligger i samma region. De referensgrupper som anvinds i denna metod
tillh6r samma region och samma industriklass.

Den tredje metoden anvdnde den tredje uppséttningen data. Datan innehdll dock in-
te tidskontinuerlig prisdata for dagen. Déarfor berdknades avkastningen for referensgruppen
med hjilp av stdngningspris for dag d, Sc(d), och stangningspris for dag d — 1, S¢(d — 1).
Skattningen av marknadspaverkan kunde d& modelleras enligt

Sc(d) = Sc(d—1)
Sc(d—1) ®)

R ar avkastningen fran handlingsdagen d for den eftersokta aktien och R, &r den marknads-
viktade avkastningen for aktiens referensgrupp under handelsdagen.

MI=R-R,, dir R=

3.2.4 Skattning av marknadspaverkan med referensgrupper och avkastning mel-
lan stingnings- och 6ppningspris

For att forbéttra den tredje metoden ansags det rimligt att forstéka minimera eventuellt
brus. Detta gjordes genom att minska tidsintervallet for avkastningen, vilket borde minimera
prisfluktuationer som inte var till f6ljd av den s6kta marknadspaverkan.

Den fjarde metoden for att skatta marknadspaverkan anvinde darfor likt den tredje sig
av referensgrupper men beriknade avkastningen som skillnaden mellan stdngningspriset for
dag d, Sc(d), och 6ppningspriset for nédsta dag, So(d+1). Detta var mojligt eftersom likt en
stdngningsauktion for varje dag finns det en 6ppningsauktion varje morgon. Vid 6ppningsauk-
tionen lagger flertalet aktorer in budpriser pa kdp- och séljordrar innnan marknaden Gppnar.
Priserna jamfors sedan och ett 6ppningspris sétts for varje aktie, vilket de lagda ordrarna
gar igenom for.



Skattningen av marknadspaverkan kunde da modelleras enligt

SO (d + 1) - SC(d) (9)
Sc(d)
R &r avkastningen fran stdngningspris, for dag d, till 6ppningspriset dagen efter fér en aktie

och R, &r den motsvarande marknadsviktade avkastningen for referensgruppen som aktien
tillhor.

MI =R, —R, dir R=

3.2.5 Operationella avgriansningar

Av de tre uppséttningar data innehallande information om flera kép- och séljordrar, vilken
tillhandaholls av Andra AP-fonden, kravdes att ett flertal ordrar sallades bort. Nedan presen-
teras en lista med urvalsregler som anviandes pa respektive skattning av marknadspéverkan
samt hur dessa urval paverkade modellen.

For alla fyra sitt att skatta marknadspaverkan anvéandes foljande urvalsregler:

e Ordrar med ofullstdndig data togs bort eftersom de inte var applicerbara pa modellen.
Exempelvis aterfanns felaktiga uppgifter vilka generade orimligt stor marknadspaverkan
s& darfor raderades ordrar dar marknadspaervkan var storre dn 75 %.

e Eftersom marknadspéverkan inte ar lika framtriadande da ordern utgor en liten del av
den genomsnittliga handeln raderades de ordrar dér antalet aktier som hade handlats
utgjorde mindre &n 0,1 % av den dagliga handeln. Denna grians ansags rimlig d& en
hogre grans hade uteslutit for stor del av den redan begriansade datan.

e Aktier fran Qatar och Férenade Arabemiraten &r borttagna pa grund av bristfallig
data.

e Ordrar som inte var 100 % genomforda togs bort d& det inte var kiint varfor de inte gatt
igenom. Det kan exempelvis bero pa handelsstopp vilket inte &r relevant for modellen.

e Aktier handlade pa den svenska marknaden sorterades bort eftersom de har begrans-
ningar pa priset, det vill siga aktien handlas inte om priset blir fér hogt eller lagt.
Darmed begrénsas marknadspaverkan och aktierna &r saledes inte relevanta fér model-
len.

e D& marknadspaverkan endast ska behandlas for aktier raderades den data som inneholl
information om andra typer av véardepapper.

Vid skattning av marknadspaverkan da det genomsnittliga transaktionspriset jamfors med
priset ndr ordern traffar marknaden samt da det jamfors med forsta transaktionspriset:

e For att marknadspaverkan ska kunna uppsta kravs att hela ordern inte gar igenom vid
endast en transaktion eftersom priset da inte paverkas av ordern. Av denna anledning
raderades ordrar som hade gatt igenom pa mindre &n tva transaktioner.

Vid skattning av marknadspaverkan med forsta transaktionspriset och det genomsnittliga
priset anvindes dven foljande urvalsregler:

e Upprepningar av transaktioner raderades. Detta eftersom samma transaktion fanns
med flera ganger i datan till f6ljd av manuella fel fran killan.

Efter avgrdnsningar for respektive region aterstod 2080 ordrar fér metoden d& mark-
nadspaverkan skattas med priset nér ordern traffar marknaden och det genomsnittliga priset.
For metoden da marknadspéaverkan skattas med forsta transaktionspriset och det genomsnitt-
liga priset aterstod 886 ordrar. Metoden som anvdnde referensgrupper och dagsavkastning
for berdkning av marknadspaverkan hade 6298 ordrar kvar efter att avgrénsningarna gjor-
des. Den sista metoden som anvande referensgrupper och avkastning fran stdngnings- till
Oppningspris hade 6836 ordrar kvar efter avgrdnsningar.
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4 Resultat

For de fyra metoderna att skatta marknadspaverkan har y = Mo Iq v
av T = % for respektive region, se avsnitt Figur visar uppmétta datapunkter (z,y)
for utvalda regioner for samtliga skattningsmetoder. De visar dven regressionkurvan efter
borttagande av extremvérden. I figurerna redovisas &ven de tva skattade konstanterna c;
och ¢y fran ekvation . Dessa anges med tva decimalers noggrannhet for regressionskurvan
y = c1x°2. Uteslutna extremvérden for de uppmaétta datapunkterna &r i figurerna markerade
med +.

Figur [3] visar regressionskurvan och uppmétta datapunkter for regionerna MJ, figur [3a]
och MN, figur BB d& marknadspaverkan skattas med aktiens pris nér ordern tréffar mark-
naden och det genomsnittliga priset. I figur [4 redovisas plottar for tvi regioner d& mark-
nadspaverkan skattas med hjalp av forsta transaktionspriset och det genomsnittliga priset
for ordern. De tvé regionerna ar MP, figur [{a] och EW, figur [Ib] For metoden att skatta
marknadspéaverkan med referensgrupper och dagsavkastning visas resultat for regionerna ME
och MN i figur [Ba] respektive figur [5bl Figur [6a] och [6D] visar resultat for regionerna MN
respektive EW ndr marknadspaverkan skattas med referensgrupper och avkastning mellan
sténgnings- och dppningspris. Samtliga regioner och skattningsmetoder aterfinns i bilaga [A]

analyserats som funktion

20 T T T T T T T T 500
;
. P —
+ Uteslutna x vs. y
15+ —— f(x) = 0.262%% |
10
. + + +
ElX
ST .
.
of + 4
-1000 |+
5r + 8 + - oXvs.y
+ + + Uteslutna x vs. y
+ —— f(x) = —4T12z70®
10 I . I . 1 . I I -1500 . I I I I I I I
50 100 150 200 250 300 350 400 0 100 200 300 400 500 600 700 800 900
T=71 T=3

(a) I region MJ ges approximation av (b) I region MN ges approximation av
y = 0,262°%3 y = —471793
Figur 3: I figurerna plottas y = 1‘/{7 Iq V. som funktion av z = % da marknadspaverkan skattas

med hjélp av aktiens pris nér ordern triffar marknaden och det genomsnittliga priset fér
ordern. Datapunkter som anses vara extremvéirden &r uteslutna och markerade som + i
graferna. Bésta y = c;2® approximation ges av den heldragna linjen i graferna.

Samtliga varden pa konstanterna c; och ¢y och dess 95 % konfidensintervall for de olika
regionerna redovisas i tabell tillsammans med antal ordrar som analyseras. Tabellerna
redovisar bade det ursprungliga antalet ordrar som analyserades efter de avgrdnsningar som
gjorts och antal ordrar efter exkluderande av extrempunkter. Tabell 2] visar véirden pa kon-
stanterna, dess konfidensintervall och antal aterstdende ordrar d&4 marknadspaverkan skattas
genom priset da ordern traffar marknaden och det genomsnittliga priset fér ordern. Tabell
visar varden pé konstanterna, dess konfidensintervall samt antal aterstdende ordrar da
marknadspaverkan skattas med hjélp av det forsta transaktionspriset och det genomsnittliga
priset pa ordern. Tabell [4] visar dessa uppgifter for metoden d&4 marknadspaverkan skattas
med hjilp av referensgrupper och dagsavkastning. D4 marknadspaverkan skattas med refe-
rensgrupper men avkastningen berdknas som skillnaden mellan stédngnings- och 6ppningspris
redovisas resultat for samtliga vérden i tabell
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y=0,412%13 y = 0,382~ %19
Figur 4: 1 figurerna plottas y = 00V som funktion av z = £ da marknadspaverkan skattas
med forsta transaktionspriset och det genomsnittliga priset pa ordern. Datapunkter som

anses vara extremvirden &ar uteslutna och markerade som + i graferna. Bésta y = ¢z
approximation ges av den heldragna linjen i graferna.
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(a) I region ME ges approximation av (b) I region MN ges approximation av
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Figur 5: I figurerna plottas y = 1\/(17 Iq V. som funktion av z = % da marknadspaverkan skattas
med referensgrupper och avkastningen raknas fran stdngningspris ena dagen till stdngnings-
pris nédsta dag. Datapunkter som anses vara extremvérden dr uteslutna och markerade som

+ 1 graferna. Bésta y = c;2? approximation ges av den heldragna linjen i graferna.
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Figur 6: I figurerna plottas y = A‘ITJ som funktion av x = % d& marknadspaverkan skattas
med referensgrupper och avkastningen réknas fran stdngningspris ena dagen till 6ppningspris
nistkommande dag. Datapunkter som anses vara extremvéirden &r uteslutna och markerade

som + i graferna. Bésta y = c;2® approximation ges av den heldragna linjen i graferna.

Tabell 2: Skattade varden pa konstanterna c; och cy i ekvation , dess 95 % konfidensin-
tervall samt antal ordrar bade exklusive och inklusive extrempunkter for varje region. Mark-
nadspaverkan skattas har som skillnaden mellan det genomsnittliga priset for ordern och
aktiens pris nér ordern traffar marknaden.

Region | ¢y Co Antal ordrar

(Konfidensintervall) (Konfidensintervall) (Inkl. extremvérden)

ME 0,005764 1,375 348
(—0,03175;0,04328) (0,3028; 2,448) (395)

MN —471 —0,3506 568
(—895,4; —46,51) (—0,5428; —0,1585) (575)

MP —5,016 - 10° —2,917 199
(—2,296-107;2,196-107) | (—15,12;9,287) (219)

MJ 0,2621 0,5263 40
(—4,421; 4,945) (—3,378;3,483) (49)

EW —15,98 —0,5971 830
(—89,24;57,28) (—1,586;0,3914) (842)

Tabell 3: Skattade varden pa konstanterna c¢; och ¢ i ekvation , dess 95 % konfidensin-
tervall samt antal ordrar bade exklusive och inklusive extrempunkter for varje region. Mark-
nadspaverkan skattas har som skillnaden mellan det genomsnittliga priset for ordern och
forsta transaktionspriset.

Region | c; Co Antal ordrar
(Konfidensintervall) (Konfidensintervall) (Inkl. extremvirden)
ME | 32,25 1,174 90
(—194,7;259,2) (—2,518;0,1711) (99)
MN —3,937 - 10° —3,161 15
(—8,148-107;8,935-107) | (—7,206; 0,8854) (17)
MP 0,4105 0,1252 89
(—7,625;8,446) (—3,206; 3,456) (97)
MJ 0,01303 0,7356 37
(—0,1514;0,1775) (—1,624; 3,095) (37)
EW | 03797 —0,1883 603
(—0,083;0,8423) (—0,4199;0,04341) (636)
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Tabell 4: Skattade varden pa konstanterna c; och ¢y i ekvation , dess 95 % konfidensin-
tervall samt antal ordrar bade exklusive och inklusive extrempunkter for varje region. Mark-
nadspaverkan skattas hir med hjélp av referensgrupper och avkastningarna beridknas fran

aktiens stdngningspris till aktiens stdngningspris néstfcljande dag.

Region | ¢y Co Antal ordrar

(Konfidensintervall) (Konfidensintervall) (Inkl. extremvirden)

ME 0,06647 0,4587 1019
(—0,6436;0,7765) (—1,346; 2,263) (1030)

MN —800 —1,297 1637
(—2931;1331) (—2,068; —0,5267) (1670)

MP 98,08 —0,7482 476
(—380;576,2) (—1,698;0,2017) (482)

MJ 6,95 —0,4161 1007
(—125,5;139,4) (—4,383;3,551) (1020)

EW 0,02742 —0,05411 2075
(—1,034;1,089) (—7,228;7,12) (2096)

Tabell 5: Skattade viarden pa konstanterna c¢; och ¢ i ekvation , dess 95 % konfidensin-
tervall samt antal ordrar bade exklusive och inklusive extrempunkter for varje region. Mark-
nadspaverkan skattas hir med hjélp av referensgrupper och avkastningarna berdknas fran
aktiens stdngningspris ena dagen till aktiens 6ppningspris ndstkommande dag.

Region | c; Co Antal ordrar

(Konfidensintervall) (Konfidensintervall) (Inkl. extremvéirden)

ME —0,2389 0,1513 1155
(—3,981; 3,503) (—2,584; 2,386) (1161)

MN 0,03743 0,7347 1873
(—0,4634;0,5382) (—1,703;3,173) (1888)

MP 335,2 —1,231 543
(—1940; 2610) (—2,717;0,2555) (554)

MJ 1,082 —0,07248 1134
(—36,45; 38,61) (—7,023; 6,878) (1139)

EW -33.3 —1,367 2079
(—106,6; 40,04) (—2,076; —0,6585) (2094)

14




5 Diskussion

I tabell redovisas virden for de berdknade konstanterna till ekvation fér de olika
regionerna och skattningsmetoderna. Dér ses att c; varierar kraftigt mellan véldigt stora
negativa och positiva tal, men flertalet ligger dock inom intervallet [—1;1]. I tabellerna ses
dven viarden pa exponenten c, vilka ocksd de varierar en aning. Den storsta andelen ligger
dock inom intervallet [—1,3; 1,3]. Ingen kombination av metod och region kan anses ge rimliga
viarden péa dessa konstanter, vilket motiveras nedan. Sedan diskuteras &ven brister i modellen
samt forbéattringsmojligheter vid uppfoljning av projektet.

5.1 Analys av beridknade virden for konstanterna c; och ¢,

Konstanten ¢; ar som tidigare ndmnts en skalfaktor for modellen. Denna bor vara positiv
eftersom modellen korrigerades vid séljordrar med ett minustecken, vilket innebér att mark-
nadspaverkan alltid definieras som en forlust da den dr positiv for bade kép- och séljordrar.

Far ¢; ett negativt virde medfor det att marknadspaverkan dr negativ och dérmed en vinst.

Negativa viarden pa y = A{T Iq V. innebér att den skattade marknadspaverkan fir negativ eftersom

de resterande parametrarna alltid dr positiva. I figur B}j] kan vi se att det trots teckenkorri-
gering finns skattningar av marknadspaverkan som &r negativa. Det kan bero pa att andra
aktorer har paverkat priset i motsatt riktning mot marknadspaverkan.

D& ¢ &r en skalfaktor beror virdet pa denna till stor del pa marknaden. Foér en marknad
som &r oviss, exempelvis Japan, anses det ur ett teoretiskt perspektiv att virdet pa c; ar
storre &n for andra, mer stabila marknader. Detta eftersom marknadspaverkan dér kan bli
storre an i en mer stabil marknad. De berdknade konstanterna visar inte upp den forvintade
strukturen utan de beror pad hur marknadspaverkan har skattats. Det &r svart att dra en
slutsats om rimliga virden for ¢; men ett virde 6ver storleksordning 100 bor anses orimligt
eftersom det skulle generera en vildigt stor marknadspaverkan med den antagna modellen.

Konstanten ¢y ar exponent till kvoten mellan antal tillgingliga aktier for handel och den
genomsnittliga volymen som handlas varje dag, % Om kvoten &r stor, det vill sdga att av
antalet tillgdngliga aktier ar det endast en liten del som handlas varje dag, blir aktien mer
kénslig for handel. Detta eftersom ordrarna dé& utgor en storre del av dagshandeln och mark-
nadspaverkan boér ddrmed bli storre. Det leder till att co bor vara positiv. Skulle exponenten
vara negativ viinds kvoten till ¥ och ett litet viirde pa V' i forhallande till ¢ innebér ett litet
varde pa kvoten och ddrmed en liten marknadspaverkan, vilket 4r motségelsefullt.

Vardet pa exponenten bor d&ven vara mindre dn ett, annars skulle marknadspaverkan viaxa
valdigt snabbt nir kvoten % vaxer. I tabell [2| Aterfinns trots detta ett fall dar ¢o ar 1,375,
det vill séga co &ar storre &n ett. Detta genererade att ¢; &r 0,005764 vilket &r ungefér en
tiondel mindre &n de nést minsta virdena pa c;. I sex fall &r ¢, mindre dn minus ett. Dessa
kan forkastas enligt motiveringen ovan men vart att notera ar att det inte finns nagon direkt
monster for varden pa ¢; da co dr mindre &n minus ett.

5.2 Analys av konfidensintervall for ¢; och ¢,

Gemensamt for alla metoder for skattning, utom for fyra fall vilka diskuteras separat, ar
att konstanternas konfidensintervall innehaller talet noll. Det innebédr att det inte gar att
forkasta att bada konstanterna ocksa har viardet noll. Skulle konstanten ¢; vara noll fas en
trivial modell eftersom modellen i sadant fall alltid skulle hdvda att marknadspaverkan &ar
obefintlig. Ar diremot ¢, noll blir kvoten % lika med ett och marknadspaverkan skulle vara
oberoende av antal tillgdngliga aktier. For de fyra fallen da konfidensintervallet inte innehéaller
noll &r antingen nagon av konstanterna negativ eller sa dr co storre &n ett, vilket som tidigare
motiverats dr orimligt. Allt detta leder till att ingen slutsats om hur en rimlig modell skulle
se ut kan goras.

Anledningen/\att noll finns med i konfidensintervallen kan bero pé att en stor del av var-
dena for y = 1\{7 Iq V. 4r negativa. Som tidigare nimnts innebér negativa y att den skattade
marknadspaverkan &r negativ. Det ar dérfér rimligt att anta att metoderna for att skat-
ta marknadspaverkan innehaller flertalet brister. Dessa brister tillsammans med eventuella
fordelar for respektive metod kommer diskuteras ndrmare i avsnitt [5.7}
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5.3 Analys av regionsuppdelning

For varje metod har konstanterna c; och ¢y berdknats utifran respektive region. Detta gjordes
eftersom marknaderna anses vara olika kénsliga for den marknadspaverkan som uppstar da
Andra AP-fonden placerar sina tillgangar dér. Den varierande kénsligheten leder saledes till
att olika regioner bor ha olika marknadspaverkan. Det dr dock problematiskt att dra en
slutsats huruvida detta ar sant eller inte eftersom det inte framkommit nagot anvindbart
resultat for de olika regionerna. Det finns inte heller ndgon trend i att ovanstaende skattning
eller att en specifik region skulle félja ett visst monster. Resultatet pavisar inte heller om det
existerar en marknadspaverkan eller inte nidr Andra AP-fonden handlar i olika regioner.

Da Andra AP-fonden efterfragade olika modeller for olika regioner har det inte under-
sokts om en gemensam modell for marknadspaverkan for samtliga regioner skulle stimma
béttre verens med verkligheten. Detta bor ge ett sdmre resultat d& marknaderna skiljer sig
i stabilitet och darmed bor generera olika marknadspaverkan. Huruvida den regionsuppdel-
ningen som gjordes hér dr den mest optimala har inte heller analyserats utan den efterfragade
regionsuppdelningen anvindes konsekvent genom analysen.

5.4 Analys av data

Med tanke pa att en stor del av de uppmétta datapunkterna &r negativa ar det troligast att
det &r metoderna for skattning av marknadspaverkan som brister. Det behéver dock inte vara
den enda faktorn som gor att en slutsats inte kan dras. En annan anledning kan vara att
det var en for liten méngd data som anvindes vid skattningarna. De tva forsta metoderna
analyserade betydligt farre ordrar &n de tva sista. For dessa metoder &r det for alla regioner
utom EW omdjligt att styrka nagot resultat och dven for EW ar detta problematiskt da
det ar hogst troligt att det var for lite ordrar som analyserades. De andra tva metoderna
analyserade visserligen mer data men eftersom de inte genererade rimliga resultat kan det
dven hér vara for fa ordrar som analyserats. Eftersom finansmarknaden &r stokastisk &ar det
mojligt att farre datapunkter, i det hér fallet farre ordrar, ger en sédmre bild av verkligheten
och att ett resultat givet endast ett fatal ordrar inte &r representativt for marknaden.

Huruvida en 6kad dataméngd hade genererat ett battre resultat &r svart att dra nagra
slutsatser kring. Vért att notera ar att i den bakomliggande rapporten [I1] fanns ursprung-
ligen ndrmare 700 000 ordrar for en region under en period pa 19 ménader. Av de 700000
ordrarna kvarstod ungefar 30000 stycken efter ett flertal avgrdnsningar. Det &r ungefir 14
ganger s mycket data som analyserades som mest for ndgon region i detta projekt. Det finns
inget annat &n den bakomliggande rapporten som styrker att mer data skulle ge ett béttre
resultat. Mer data skulle dock ge en béttre inblick i hur sanningsenliga skattningsmetoderna
ar.

Léngden pa tidsperioden som den analyserade datan hérror fran skiljer sig ockséd mot
den bakomliggande rapportens. Den data som tillhandahdlls av Andra AP-fonden innehdll
handel fran tva till tre manader medan den bakomliggande rapporten anvinde data fran
19 manader. Eftersom det ar rimligt att det finns vissa konjukturcykler Gver aret samt att
marknadspaverkan kan vara olika vid olika tider pa aret ar det troligt att d&ven detta &r en
bidragande faktor till de orimliga resultaten.

5.5 Brister i modellen

Lat oss anta att de fundamentala problemen inte ligger i hur marknadspéaverkan skattas. Det
skulle innebéra att det dr den bakomliggande modellen [I1] som &r bristfillig. Hur vél den
bakomliggande modellen verkligen fungerar och dven processen bakom den &r vagt formulerad
i den publicerade rapporten. Det finns, som tidigare ndmnts, inte mycket publicerat inom
omradet. Anledningen till det kan vara att néar framsteg gors publiceras inte dessa eftersom
ett placeringssitt fungerar béast d& ingen annan placerar pa samma sétt.

En viktig skillnad mellan Almgrens fullstindiga modell och den modell som anvinds i
denna rapport &ar att den fullstindiga modellen har en term fér den permanenta marknadspa-
verkan som uppstar. Hur termen skulle paverka resultatet dr svart att dra néagra slutsatser
kring men det kan antas att termen borde gett rimligare resultat. I den bakomliggande rap-
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porten har det dven gjorts en avgrinsning som innebar exkluderande av alla ordrar dér det
efterfragades att ordern skulle handlas pa Oppnings- eller stdngningsauktion. Motiveringen
var att modellen inte var anpassad for sadana transaktioner. Detta leder till att modellen
som anvéindes i denna rapport kan vara daligt 1ampad for Andra AP-fondens handel d& stor-
re delen av deras handel sker pa just Oppnings- eller stangningsauktion. Att modellen &nda
valdes motiveras med att det &r svart att hitta andra publicerade modeller att utga ifran,
samt att fondens nuvarande modell bygger pa den bakomliggande modellen.

Da den bakomliggande modellen endast anviander data fran Nordamerika och marknader-
na skiljer sig 4t en aning var det mest troligt att modellen skulle ge ett bra resultat fér handel
i Nordamerika. Tabell visar att sa var inte fallet. Att modellen inte ger ett bra resultat for
de skattningsmetoder av marknadspaverkan med referensgrupper och skillnad i avkastning
ar rimligt. Detta da i dessa fall sker den storsta delen av handeln pa stdngningsauktionen och
de ordrarna hade sorterats bort i den bakomliggande rapporten. Daremot borde modellen
ha gett ett battre resultat i de fall nar marknadspéaverkan skattades med det genomsnittliga
priset och antingen forsta transaktionspriset eller priset nér ordern traffar marknaden. Det-
ta eftersom da behandlas endast de ordrar som gatt igenom vid flera transaktioner, vilket
innebér att de inte dr handlade vid stdngningsauktionen utan sekventiellt under dagen. An-
ledningen till att modellen dnda inte funkar for dessa tva fall kan som tidigare ndmnts bero
pa att det finns for lite data.

5.6 Diskussion kring uteslutande av extremvirden

Vid berdkningen av konstanterna med cftool togs extremvérden bort om de anségs orimliga
fér modellen. Extremvérdena skiljde sig markant fran resten av de observerade datavirdena
och detta kan exempelvis bero pa fel i datan eller ovanliga varden. I tabell redovisas hur
manga extremvirden som tagits bort f6r varje kombination av region och metod f6r skattning.
Slutsatsen som kan dras fran dessa tabeller ar att ju fler datapunkter, ordrar, som analyseras
desto mindre del av punkterna anses vara extremvarden. Det vill séiga att procentuellt tas
farre antal punkter bort. Detta skulle innebédra att en 6kad méngd data skulle leda till en
mer sanningsenlig bild av aktiemarknaden och de skattade konstanterna skulle kunna ge ett
rimligare resultat.

Ytterligare en anledning som styrker att resultatet kan ifragaséttas &r att konstanternas
viarden ar ytterst beroende av vilka punkter som definieras som extremvérden. Exkluderas
eller inkluderas en viss punkt kan detta generera helt skilda resultat vilket inte &r 6nskvért for
en stabil modell. I det framtagna resultatet har endast de punkter som ligger pa ett avsevart
avstand fran de andra ansetts som extremvérden. Det dr svart att dra en exakt gréns och det
ar darfor fullt rimligt att for méanga eller for fa punkter har hanterats som extremvérden.

Idealiskt hade varit att analysera varje extrempunkt individuellt. Det genom att under-
sOka hur datan samlats in samt vilka forutséttningar och héndelser som péaverkade ordern.
Tyvarr fungerar inte finansmarknaden idealiskt vilket innebér att detta inte &r genomforbart
i praktiken. Modellen kommer alltsd behdva utesluta vissa typer av handel. Detta &r inte
nagot unikt utan storre delen av det som publiceras inom ekonometri dr modeller som endast
ar applicerbara under specifika omstandigheter.

5.7 Felanalys av skattningsmetoderna

En trolig anledning till det orimliga resultatet &r att det kan finnas stora brister i hur de olika
metoderna skattar marknadspaverkan. Detta géller framfor allt om det antas att den bakom-
liggande modellen &r korrekt. Nedan foljer darfér en diskussion kring de olika metodernas
fér- och nackdelar.

5.7.1 Skattning av marknadspaverkan nir ordern triffar marknaden och genom-
snittliga priset

Skattningen bygger pa att jamfora ett pris innan handeln startar, priset pa aktien da ordern
traffar marknaden, med det genomsnittliga priset for ordern. Ur ett teoretiskt perspektiv ar
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det ett rimligt sétt att skatta marknadspaverkan. Detta eftersom innan ordern har borjat ge-
nomforas bér marknadspaverkan vara noll, och nar den ar genomférd bor det genomsnittliga
priset vara startpriset tillsammans med den genomsnittliga marknadspaverkan. Problemet &ar
att priset innan handeln startar inte &r direkt kopplat till Andra AP-fondens transaktioner,
och ddrmed inte dr det pris som de borjar handla fér. Det skapas darfor en potentiell kélla
fér brus eftersom priset kan forédndras fran det att ordern tréffar marknaden till det att den
forsta transaktionen har gatt igenom.

For att minska det potentiella bruset hade det var mer lampligt att jamfora det genom-
snittliga priset for ordern med det forsta transaktionspriset. Detta eftersom i det fallet ar det
garanterat att bada priserna ar kopplade till Andra AP-fondens handel och inte till mark-
nadens. I denna metod gjordes ett forsok att korrigera for bruset genom att skala om det
genomsnittliga priset utifran hur marknaden har gatt. Det ansags vara en rimlig korrektion
att gora for att kunna sérskilja vad som ar marknadspaverkan och vad som &r marknadens
fluktuationer. Dock leder detta fortfarande till ett orimligt resultat eftersom denna skattning
ger for mycket negativa viarden pa y. Detta beror kanske pa att korrektionen ocksé skapar
brus d& den endast avspeglar marknadens rérelser. Det kan hdnda nagot med marknaden
som inte paverkar Andra AP-fondens handel och saledes blir korrektionen felaktig.

Den hér metoden for skattning kan bara anvindas for handel som sker sekventiellt och
dérmed exkluderas all handel som sker pa stdngningsauktionen. D& storre delen av Andra
AP-fondens handel sker pa just stdngningsauktionen dr denna metod inte optimal ur deras
perspektiv. Det var anledningen till att den hér samt metoden med forsta transaktionspriset
inte analyserades pa en storre méngd data, vilket gjordes med de tva skattningsmetoderna
med referensgrupper.

5.7.2 Skattning av marknadspaverkan med férsta transaktionspriset och genom-
snittliga priset

Likt den ovan ndmnda metoden for att skatta marknadspaverkan jamfors i denna metod ett
pris vid orderns start med det genomsnittliga priset for ordern. Men denna metod bygger
endast pa priser for ordern vilket bor innebéra att den &r battre ur ett brusminimerande
perspektiv dn den forra metoden. Huruvida detta &r sant eller inte &r svart att analysera
eftersom det finns for lite data for att kunna dra nagra slutsatser om skattningen. Denna
svarighet aterspeglas dven pa konfidensintervallen, dér bredden pa intervallen tyder pa att
det ar for fa punkter for att inte fa en spridning pa mellan punkterna.

Denna metod anses vara den mest rimliga skattningen av de tva hittills nAmnda metoderna
ur ett teoretiskt perspektiv. Fonden handlar endast en liten del av sina ordrar pa detta vis
vilket gor att skattningen inte ar s& applicerbar for dem och darfor undersoktes denna inte
vidare. Alltsa &r den troligtvis den mest korrekta metoden men ocksa den minst givande.

5.7.3 Skattning av marknadspaverkan med referensgrupp och daglig avkastning

Den storsta delen av Andra AP-fondens handel sker som tidigare ndmnts pa stdngningsauk-
tion. Den tredje skattningsmetoden byggde pa sddan handel och berdknades som skillnaden i
daglig avkastning mellan aktien och en referensgrupp for aktien. Det gor att den har metoden
ar betydligt mer applicerbar for Andra AP-fonden &n de tidigare diskuterade metoderna.
Referensgrupperna fungerar som en korrigering fér bruset som uppstar men trots det
fas inga rimliga resultat. En mojlig anledning att denna metod inte ger rimliga resultat
kan vara att aktien inte har foljt referensgruppens prisférandring och darmed uppstar en
felaktig korrektion. Resultaten kan &ven bero pa att i skattningsmetoden anvindes priser
pa aktier fran stdngningsauktion ena dagen till stdngningsauktion ndstkommande dag. Det
innebdr att metoden inte tar hénsyn till hdndelser under dagen som péaverkar marknaden
och att den utgar fran att det endast &r fondens handel som paverkar marknaden. Da detta
inte sker i verkligheten ar det som egentligen soks, fér att kunna skatta marknadspaverkan,
priset precis innan stédngningsauktionen och priset fran stdngningsauktionen. Detta for att
undvika de fluktuationer som sker pa marknaden under dagen efter transaktionen. Aven val
av referensgrupp kan vara avgérande for att generera rimliga resultat. Har har endast givna
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referensgrupper fran Andra AP-fonden anvéints och darfor har de inte analyserats vidare ur
ett felanalysperspektiv.

Problemet med att skatta marknadspaverkan med priser vid stdngningsauktion ar att det
dr manga ordrar utéver Andra AP-fondens som paverkar priset vid stdngningsauktionen. Vid
handel under dagen kan déremot andra aktorer mirka om en aktér handlar stora kvantiteter
och dédrmed kan de anpassa sin handel utefter marknadsféréandringarna. Vid handel pa sténg-
ningsauktion fas inte denna forvarning utan flera stora aktoérer kan f6rsoka handla samtidigt
och pa sa séatt tillsammans skapa en storre marknadspaverkan.

5.7.4 Skattning av marknadspaverkan med referensgrupper vid 6ppningspris

Istéllet for att skatta marknadspaverkan genom att se till avkastningen fran stingningsauk-
tion till stdngningsauktion anvinder denna metod avkastningen fran stdngningsauktion till
oppningsauktion. Detta borde ge en béttre skattning da en del av bruset forsvinner till foljd
av att tidsperioden forkortas och det inte hinner hénda lika mycket pa marknaden. Tabell 5]
visar att resultaten inte &r rimliga for denna metod heller. En anledning till det kan vara att
det ar for kort tid mellan de tva auktionerna for att marknadspéverkan ska hinna klinga av.
Dérmed skulle d&ven 6ppningspriset ha paverkats av marknadspaverkan fran stangningsauk-
tionen. Aven val av referensgrupper kan paverka utgangen, precis som nimndes i foregaende
skattningsmetod, detta dr dock nagot som inte analyserats vidare av samma anledning som
ovan.

Ytterligare en killa till brus kan vara att 6ppningspriset beror pa vilka ordrar som lagts,
vilka i sig kan leda till marknadspaverkan, och de handelser som skett under natten. Dessa
ordrar och héndelser paverkar marknaden och det pris som sétts pa aktien vid 6ppnings-
auktionen men har egentligen inget att géra med marknadspéaverkan fran Andra AP-fondens
ordrar. Det finns inga data pa priset innan éppningsauktionen gatt igenom, eftersom borsen
ar stdngd, och ddrmed gar det inte att forbattra denna skattningsmetod pa det séttet. Ett
mojligt alternativ att forbéttra metoden kan vara, precis som ndmndes i den tidigare skatt-
ningen med referensgrupper och avkastning, att analysera priset innan stdngningsauktionen
och priset vid stdngningsauktionen.

5.8 Utvecklingspotential

I styckena ovan pavisas att det finns flertalet brister vid framstéllning av den ténkta modellen,
vilket medfor en stor utvecklingspotential for projektet. Nedan diskuteras flertalet omraden
vilka har identifierats med m&jlig forbattringskapacitet. Tidsbegransning av projektet har
lett till att dessa forbéattringsmaojligheter inte har genomforts.

5.8.1 Utveckling av data

En potentiell forbattring for projektet ar att analysera mer data Over en langre tidsperiod.
Det for att kunna skatta marknadspaverkan mer tillforlitligt. Som n&mnts tidigare hade
den bakomliggande rapporten ursprungligen ndrmare 700 000 ordrar och efter avgransningar
narmare 30000 ordrar. De ordrarna hérrér dessutom enbart fran Nordamerika, MN, vilket
endast ar en geografisk region. Alltsd analyseras dér 30000 ordrar for en region medan i
denna rapport analyseras 1873 ordrar som mest for en region. Hur manga ordrar som krévs
for att skapa tillforlitliga resultat &r svart att avgora, men desto fler ordrar som finns att
tillgd desto mer sanningsenliga bér skattningarna bli.

Finansiella marknader &r dock inte statiska, s en ldngre tidsperiod av data ger ingen
garanti for att skapa en mer tillforlitlig modell. Anvénds fér gammal data, som inte léang-
re ar representativ, kan det leda till att modellen inte langre &r aktuell. Dadrmed behover
modellen kontinuerligt utviarderas och uppdateras samt i vissa fall forkastas. Eftersom den
bakomliggande modellen framtogs 2005 [11] kan det innebéra att den modellen som anvénds
i projektet inte langre &r aktuell och en forbéttring av projektet skulle kunna vara att utga
fran en annan modell.

Nér det giller att skatta marknadspaverkan hade det varit nskvért med andra prisupp-
gifter. En mojlighet ar att skatta marknadspaverkan utifran priset pa stdngningsauktionen
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och ett pris direkt efter stingningsauktionen. Detta for att minska paverkan fran andra hén-
delser och ordrar frén andra aktoérer pa den marknadspéverkan som ar skapad av Andra
AP-fonden. Det finns inga prisuppgifter mellan stingnings- och 6ppningsauktionen vilket
innebéar att detta inte gar att genomfora eftersom borsen dé ar stéangd.

En prisuppgift som finns att tillgd &r priset precis innan sténgningsauktionen. Mark-
nadspaverkan kan da skattas som skillnaden mellan priset precis innan och priset pa sténg-
ningsauktionen. Nar manga aktorer &r med och paverkar priset kan det &ven leda till en
permanent marknadspaverkan och denna metod skulle skatta summan av den permanenta
och den temporara marknadspaverkan. Detta dr nagot som kan korrigeras genom att ta han-
syn till prisféréandringen mellan priset innan auktionen och priset pa stdngningsauktionen for
en referensgrupp.

5.8.2 Utveckling av modell

Nagot som inte har undersokts ndrmare ar hur stor del av den dagliga genomsnittliga handeln
som ordern utgor. Vid en kort undersékning mérktes att nir andelen var stor fanns det ordrar
dér marknadspaverkan blev stor. For att utveckla strukturen i den befintliga modellen &r
detta darfor ndgot som kan undersékas ndrmare i ett framtida projekt. Optimalt hade kanske
varit att dela upp datan efter hur stor andel av den dagliga genomsnittliga handeln som
ordern utgor. Detta for att om mdjligt resultera i olika varden pa konstanten cy beroende pa
storleken pa kvoten.

Andra AP-fonden kridvde att beroendet pa antalet aktier som ska handlas &r antingen
linjart eller kvadratiskt i modellen. Tidsbegransning har gjort att endast det linjara fallet
har undersokts. Det skulle darfor vara rimligt att ocksad understka hur en modell med ett
kvadratiskt beroende pa antal aktier som ska handlas skulle fungera for att skatta mark-
nadspaverkan.

Den bakomliggande rapporten har valt att utesluta de ordrar som handlas pa 6ppnings-
och stdngningsauktion. Detta eftersom de anser att dessa transaktioner har icke-linjéra egen-
skaper [II]. Strukturen av modellen kan dérfor behéva modifieras for att vara applicerbar
dven pa stdngnings- och 6ppningsauktion.

5.8.3 Utveckling av skattningsmetoder

For att fa en mer korrekt jamforelse mellan tvéa skattningsmetoder bor samma data analyseras
fér bada metoderna. Detta har inte gjorts utan olika avgréansningar har applicerats fér de olika
skattningsmetoderna. En annan anledningen till att det blev olika ordrar som analyserades dr
att vissa ordrar saknade den information som kravdes for en viss skattningsmetod. Darmed
uteslots den ordern for just den skattningsmetoden. Dessa ordrar kunde dock ha tillrackligt
med information for att anvéindas med en annan skattningsmetod och har darfor fatt vara
kvar efter avgrénsningarna for den skattningsmetoden.

Att kunna analysera samma data ar ddremot inte genomforbart vid jamforelse mellan
metoder som tar hénsyn till sekventiell handel och metoder déar ordrar handlas pa sténg-
ningsauktion. De ordrar som handlas sekventiellt under dagen kraver fler &n en transaktionen
for att marknadspaverkan ska kunna uppsta. Detta skiljer sig mot de ordrar som handlas pa
stdngningsauktion da de endast kraver en transaktion for att genomféras. Kriterierna ar allt-
s& motsagelsefulla vilket innebér att det inte finns nadgot ndmnvért 6verlapp av ordrar mellan
dessa metoder. Darfor ar det inte mojligt att undersdka samma ordrar for dessa kategorier
av skattningsmetoder.

De tva skattningsmetoderna baseras pa tva olika typer av handel. Darfor kan det vara av
intresse att undersoka mojligheten att skatta marknadspaverkan pa tva olika sétt. Ett satt
for de sekventiella ordrarna och ett sétt for de ordrar som handlats pa sténgningsauktion.
Alla skattade virden kan d& sammanstéllas och appliceras pa samma modell. Detta for att
modellen ska vara tillampbar pa all typ av handel som Andra AP-fonden hanterar. Pa sa sitt
fas parametrar ¢; och ¢y som kan anvindas for bade sekventiella ordrar sdvil som ordrar som
genomfors pa stdngningsauktion.
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6 Slutsats

Att modellera marknadspéverkan &r likt ménga ekonometriska problem en utmaning. Da-
tan som analyseras hérrér fran stokastiska marknader och innehaller ddrmed mycket brus.
Marknadspéaverkan som effekt &ar inte heller direkt métbar och det finns lite publicerat in-
om omradet. De publicerade modellerna har dock strukturer som liknar den bakomliggande
modell [11] som har anvénts i detta projekt.

I projektet analyserades fyra sitt att skatta marknadspaverkan utan att finna ett anvind-
bart resultat. Denna slutsats kan styrkas genom att konfidensintervallen pa de tva skattade
konstanterna &ar delvis stora och delvis innehaller flertalet av intervallen noll. Darfor gar det
inte att dra nagon slutsatsen att modellen &r statistiskt signifikant.

De bristfilliga resultaten kan vara till f6ljd av den stora méngd brus som fanns i den
givna datan. De kan &ven vara till foljd av hur val utformade de analyserade skattningsme-
toderna var. Antas dessa faktorer inte vara dominerande kan &ven det fundamentala felet
vara kopplat till modellens utformning. Alla dessa orsaker leder dock till att det finns stor
utvecklingspotential fér projektet.
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A Figurer for skattning av marknadspaverkan

I/\A.I—A.4 aterfinns resultatet for respektive skattningsmetod. For varje metod visas y =
@ som funktion av x = % for respektive region. De visar dven regressionkurvan efter
borttagande av extremvérden. I figurerna redovisas dven de tva skattade konstanterna c;
och ¢y fran ekvation . Dessa anges med tva decimalers noggrannhet for regressionskurvan
y = c1x°2. Uteslutna extremvérden for de uppmaétta datapunkterna &r i figurerna markerade

med +.

A.1 Figurer for skattning av marknadspaverkan med priset nir or-
dern traffar marknaden och det genomsnittliga priset
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Figur 7: I figuren plottas y = A{II(IV som funktion av z = % for region ME med punkter.

Datapunkter som ansags vara extremvéarden uteslots dérfor och &r markerade som + i grafen.
Bista potensapproximationen till datan gavs av y = 0,012138 som #r den heldragna linjen i
grafen.
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Figur 8: I figuren plottas y = M1V

i grafen.

Figur 9: T figuren plottas y =
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som funktion av x = % for region MN med punkter.
Datapunkter som ansags vara extremvéarden uteslots darfor och &r markerade som + i grafen.
Bista potensapproximationen till datan gavs av y = —4712~%3% som ar den heldragna linjen
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som funktion av x = % for region MP med punkter.

Datapunkter som ansags vara extremvéarden uteslots darfor och &r markerade som + i grafen.

Bésta potensapproximationen till datan gavs av y = —5,02x

i grafen.

~2.92 5om #r den heldragna linjen
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Figur 10: I figuren plottas y = M\J—Iq‘/ som funktion av x = % for region MJ med punkter.

Datapunkter som ansags vara extremvéarden uteslots darfor och &r markerade som + i grafen.
Bista potensapproximationen till datan gavs av y = 0,262%°3 som #r den heldragna linjen i
grafen.
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Figur 11: I figuren plottas y = M\quv som funktion av z = % for region EW med punkter.
Datapunkter som ansags vara extremvéarden uteslots darfor och &r markerade som + i grafen.
Bista potensapproximationen till datan gavs av y = —15,9827 %% som #r den heldragna

linjen i grafen.
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A.2 Figurer for skattning av marknadspaverkan med forsta trans-
aktionspriset och det genomsnittliga priset
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Figur 12: T figuren plottas y = Mglqv som funktion av z = % for region ME med punkter.
Datapunkter som ansags vara extremvéarden uteslots darfor och dr markerade som + i grafen.
Bista potensapproximationen till datan gavs av y = 32,252~ 57 som dr den heldragna linjen

i grafen.
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Figur 13: I figuren plottas y = MU Iq V. som funktion av z = % for region MN med punkter.
Datapunkter som ansags vara extremvéirden uteslots darfér och dr markerade som + i grafen.

Bista potensapproximationen till datan gavs av y = —3,94 - 10527316 som &r den heldragna
linjen i grafen.
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Figur 14: I figuren plottas y = Ma—lqv som funktion av z = % for region MP med punkter.
Datapunkter som ansags vara extremvéarden uteslots darfor och &r markerade som + i grafen.
Bista potensapproximationen till datan gavs av y = 0,412%'3 som #r den heldragna linjen i

grafen.
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Figur 15: I figuren plottas y = 1\7(:1 V. som funktion av z = % fér region MJ med punkter.
Datapunkter som ansags vara extremvéarden uteslots darfor och &r markerade som + i grafen.
Bista potensapproximationen till datan gavs av y = 0,012%7* som #r den heldragna linjen i

grafen.
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Figur 16: I figuren plottas y = M\U—qu som funktion av x = % for region EW med punkter.

Datapunkter som ansags vara extremvéarden uteslots darfor och &r markerade som + i grafen.
Bista potensapproximationen till datan gavs av y = 0,382~%!% som #r den heldragna linjen
i grafen.
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A.3 Figurer for skattning av marknadspaverkan med referensgrup-
per och dagsavkastning
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Figur 17: I figuren plottas y = Mglqv som funktion av z = % for region ME med punkter.

Datapunkter som ansags vara extremvéarden uteslots darfor och dr markerade som + i grafen.
Bista potensapproximationen till datan gavs av y = 0,072%4® som &r den heldragna linjen i
grafen.
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Figur 18: I figuren plottas y = & Iq V. som funktion av z = % for region MN med punkter.

Datapunkter som ansags vara extremvéirden uteslots darfér och dr markerade som + i grafen.
Bista potensapproximationen till datan gavs av y = —800x~ 3% som &r den heldragna linjen
i grafen.
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Figur 19: I figuren plottas y = M;—qu som funktion av z = % for region MP med punkter.

Datapunkter som ansags vara extremvéarden uteslots darfor och &r markerade som + i grafen.

Bista potensapproximationen till datan gavs av y = 98,082 ~%"% som ar den heldragna linjen
i grafen.
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Figur 20: I figuren plottas y = 1\7(:1 V. som funktion av z = % fér region MJ med punkter.

Datapunkter som ansags vara extremvéarden uteslots darfor och &r markerade som + i grafen.
Bista potensapproximationen till datan gavs av y = 6,952~%42 som #r den heldragna linjen
i grafen.
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Figur 21: I figuren plottas y = M\U—qu som funktion av x = % for region EW med punkter.

Datapunkter som ansags vara extremvéarden uteslots darfor och &r markerade som + i grafen.
Bista potensapproximationen till datan gavs av y = 0,032~%% som #r den heldragna linjen
i grafen.
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A.4 Figurer for skattning av marknadspaverkan med referensgrup-
per och avkastning mellan stdngnings- och o6ppningspris
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Figur 22: T figuren plottas y = Mglqv som funktion av z = % for region ME med punkter.

Datapunkter som ansags vara extremvéarden uteslots darfor och dr markerade som + i grafen.

Bista potensapproximationen till datan gavs av y = —0,242%'% som 4r den heldragna linjen
i grafen.
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Figur 23: I figuren plottas y = & Iq V. som funktion av z = % for region MN med punkter.
Datapunkter som ansags vara extremvéirden uteslots darfér och dr markerade som + i grafen.
Bista potensapproximationen till datan gavs av y = 0,042%7 som &r den heldragna linjen i

grafen.
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Figur 24: I figuren plottas y = M;—qu som funktion av z = % for region MP med punkter.
Datapunkter som ansags vara extremvéarden uteslots darfor och &r markerade som + i grafen.
Bista potensapproximationen till datan gavs av y = 335,22~ 5?3 som 4r den heldragna linjen

i grafen.
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Figur 25: I figuren plottas y = 1\7(:1 V. som funktion av z = % fér region MJ med punkter.
Datapunkter som ansags vara extremvéarden uteslots darfor och &r markerade som + i grafen.
Bista potensapproximationen till datan gavs av y = 1,082~%97 som #r den heldragna linjen

i grafen.
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Figur 26: I figuren plottas y = M\U—qu som funktion av x = % for region EW med punkter.
Datapunkter som ansags vara extremvéarden uteslots darfor och &r markerade som + i grafen.
Bista potensapproximationen till datan gavs av y = —33,32~ 137 som &r den heldragna linjen

i grafen.
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