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Abstract

Illegal transactions in the form of money laundering, insider trading and market
manipulation is a major problem that is often forgotten. In the year of 2020, 1.6
trillion dollars were successfully laundered, corresponding to 2.7% of the world’s
total GDP. Insider trading and market manipulation contribute to mistrust of the
market, resulting in worse capital distribution from investors to companies as fewer
choose to invest. Detecting these problems is very important, and is something that
banks and institutions, especially in recent years, have put a lot of resources into.
Detecting these problems using statistics is naturally of great importance and is
what this report focuses on. Using user and market data to find anomalous trade
and transaction patterns is a very useful way to stop these illegalities that often
finance very large parts of the world’s corruption, terrorism and other illegal activ-
ity. In the project, various "measures” are developed and then used to find various
types of deviations in individuals’ (simulated) trading data. These are visualized
in a GUI that makes it easy for the user to apply the measurements to individual
participants. Finally, a brief summary is given of how this project and its results
can be further developed to find deviations in an even better way and be applied to
real scenarios.

Keywords: Money Laundering, Insider Trading, Market Manipulation, Statistics,
Outliers, Visualization.



Sammanfattning

Olagliga transaktioner i form av bland annat penningtvatt, insiderhandel och mark-
nadsmanipulation &ar stora problem som ofta gloms bort. Bara under 2020 tvattades
1.6 biljoner dollar varlden 6ver, motsvarande 2.7% av véarldens totala BNP. Insider-
handel och marknadsmanipulation bidrar till misstro for marknaden vilket gor att
den till lagre grad kan allokera pengar till foretag fran investerare da farre véljer
att investera. Att detektera dessa problem &ar mycket viktigt, och ar nagot som
banker och institutioner, speciellt under senare ar, har lagt stora resurser pa. Att
detektera dessa problem pa ett statistiskt séitt ar naturligt av stor vikt och ar vad
denna rapport fokuserar pa. Att anvanda sig av aktor- och marknadsdata for att
kunna hitta avvikande handels- och transaktionsmonster ar ett mycket anvandbart
sitt for att kunna stoppa dessa olagligheter som ofta finansierar mycket stora de-
lar av varldens korruption, terrorism och annan illegala aktivitet. I projektet tas
olika matt fram som sedan anvénds for att hitta olika sorters avvikelser i marknad-
saktorers (simulerade) handelsdata. Resultatet visualiseras i ett GUI som gor det
smidigt for anvandaren att applicera matten pa individuella aktorer. Slutligen ges
en kort sammanfattning av hur detta projekt och dess resultat kan utvecklas for att
pa ett annu battre satt hitta avvikelser samt appliceras pa verkliga scenarion.

Nyckelord: Penningtvatt, insiderhandel, marknadsmanipulation, statistik,
extremvarden, visualisering.
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Ordlista

e Instrument: Ett vardepapper, t.ex en aktie eller ett rantepapper.
e Aktor: En individ eller grupp som koper och séljer pa marknaden.

e Dataserie: I detta projekt menas t.ex "kopvolym”, "saljvolym” eller antal
exekverade ordrar. Det &ar helt enkelt de dataserierna som finns for varje aktor
for varje instrument.

e Matt: I detta projekt framtagna metoder for att upptacka avvikande monster.

e Likviditet: En marknads likvididet ar hur mycket som handlas. Hog likviditet
leder till en effektiv marknad med laga spreads samtidigt som marknaden blir
svarare att manipulera.

e Market Order: En order som exekveras vid basta pris, givet nuvarande mot-
parter.

e Limit Order: En order som exekveras vid ett forutbestamt pris.
e Index: En grupp instrument; ofta inom samma sektor, land eller region.

e Beta: Hur mycket ett instruments rorelser beror pa évriga marknadens/indexets
rorelse.

e Finansinspektionen (FI): Svensk statlig myndighet som ansvarar for tillsyn
och overvakning av svenska finansiella marknader.

e United States Securities and Exchange Commission (SEC): USAs motsvarighet
till Finansinspektionen. Storre befogenheter och ansvarsomrade.



1 Inledning

Malet med detta projekt ar att tillsammans med vardforetaget Scila AB undersoka
och implementera olika metoder for att uppticka avvikande handelsbeteenden pa
langre tidsramar, ofta 3-12 manader. En viktig del av arbetet dr ocksa visualisering.
Att kunna pa ett tydligt satt visa for Scila ABs kunder varfor en av deras aktorer har
flaggats for avvikande beteende ar avgorande for att kunden sedan ska kunna avgora
om de ska skicka detta vidare till Finansinspektionen som i sin tur beslutar om atal
ska vickas. Da just visualiseringen &r sa pass viktig anvands inte maskininlarning
eftersom detta ofta resulterar i en black-box modell som inte pa ett tydligt satt
aterger varfor en individ flaggades. Rapporten borjar med en kort overblick 6ver
vilka olika problem som finns pa olika marknader, samt vilka av dessa som detta pro-
jekt hoppas kunna upptécka. Under ” Aktordata” inleds diskussionen om hur man
genererar dataserier som simulerar olika individers handelsbeteende. Under rubriken
"Matt” presenteras de olika tester som har framtagits under processens gang, som
sedan ar implementerade samt presenterade under rubriken ” Implementering i Tkin-
ter”. Huruvida de olika testerna detekterar olika handelsmonster presenteras under
"Resultat”, varpa rapporten avslutas med ett diskussionsavsnitt.

2 Bakgrund

2.1 Insiderhandel

Insiderhandel &r nar en eller flera personer eller enheter képer och séljer vardepapper
som de har en personlig koppling till. Detta i sig ar inte olagligt, men maste rap-
porteras till SEC eller Finansinspektionen vilket gor transaktionerna publika. Det
man dock ofta syftar pa nar man pratar om insiderhandel &r illegal sadan. Illegal
insiderhandel ar transaktioner av vardepapper som utfors pa grund av information
som person(erna) i fortroende har fatt ta del av, utan att allménheten vet om denna
information. Sadan information kan till exempel vara en stor nyhet, nyférvarv eller
annan information som har stort inflytande 6ver vardepapprets varde. Eftersom
olagligheten uppstar nar en individ koper eller séljer vardepapper pga information
som inte ar allmant kand, ar det inte bara chefer och hogt uppsatta personer som
kan bedriva illegal insiderhandel. Det kan &dven vara vanner eller familj till dessa,
anstallda pa andra foretag som har fatt reda pa informationen genom att bedriva
andra verksamheter med foretaget i fraga, regeringsanstéllda som har tagit del av in-
formationen eller andra personer som pa nagot satt har kommit 6ver informationen.
[1]. Illegal insiderhandel kan till viss del ses som positivt, exempelvis kan det ses
som att marknaden blir mer effektiv och exakt, da mer information nar marknaden.
Om en aktie handlas for 100:-/st och en marknadsaktor som vet om insiderinfor-
mation vet att aktien ar vird 120:- pga information som slapps om en vecka, kan
hen kopa aktien och ddrmed oka priset till 105:-/st. Detta insiderkop har darmed
resulterat i att priset béttre aterspeglar all information (&dven sadan som inte &r
tillgdnglig for allménheten). Detta 6verskuggas dock av synvinkeln att marknaden
blir orattvis. Att allmanheten fattar misstroende for marknaden pga att de kédnner
sig lurade leder till att de investerar mindre och darmed kan marknaden inte utfora



sin uppgift lika val. Denna uppgift bestar av att anskaffa kapital till féretag (IPO)
och att lata investerare tjana pengar i forhallande till risken de tar. Marknaden
hjélper &ven regeringar att ta ut skatt [2][3]. Ett av manga exempel pa insiderhan-
del &r SAC Capital ar 2012. I SAC Capitals fall hade (enligt SEC) 6ver 20 olika
foretag handlats med hjélp av insiderinformation. Ett exempel pa information som
anvandes var information géllande en ny Alzheimersmedicin. Genom icke-publik
information om specifika foretag kunde SAC tjana hundratals miljoner dollar. De
individuella handlarna tjanade ocksa valdigt mycket pengar pa bonusar, ofta tiotals
miljoner dollar. Nér fallet uppdagades fick de individuella handlarna boter och/eller
fangelsestraff uppemot 10 ar. Aven SAC Capital fick bota 1.8 miljarder dollar [4].
Finansinspektionen hittar handlare som anvander otillatna medel pa framst 2 satt.
Antingen genom att titta pa faktiska kop- och saljordrar eller liknande for att hitta
misstankta transaktioner, eller om handel gors nara inpa nyhetsslapp. Ett logiskt
antagande ar att insiderhandlarna oftast koper eller siljer nara inpa en stor nyhet
som flyttar vardepapperspriset mycket [5].

Det andra vanliga fallet ar att nagon tipsar FI. Till exempel om en annan aktor
pa marknaden har ingatt ett kontrakt med insiderhandlaren genom en option, och
det underliggande instrumentet ett par dagar senare gar upp eller ner sa mycket i pris
att optionen som aktoren salde nu ar vard tio ganger mer, kommer hen antagligen
bli missténksam [6].

2.2 Penningtvatt

Penningtvétt ar ett annat stort problem inom den finansiella sektorn. Penningtvatt
gar ut pa att "tvatta” smutsiga pengar genom att fa det att se ut som att de kommer
fran en legitim kélla. Déarmed blir ”smutsiga” (olagliga) pengar "rena” (lagliga) [7].
Penningtvétt ar ett enormt problem vilket aterfinns i manga olika sektorer. Det
uppskattas att det endast under 2020 tvattades 1.6 biljoner dollar, motsvarande
2.7% av vérldens GDP [8]. Det finns flera olika sétt att tvitta pengar. Ett exempel
som man kan komma i kontakt med ute i samhéllet ar nar unga luras till att bli
penningmalvakter. Penningmalvakter tar emot pengar, ofta kontanter, och skickar
dessa sedan t.ex med Swish till nagon annan, ofta for en liten beloning. Detta gor
att mottagaren ser ut att ha tagit emot en vanlig swish, och maskerar alltsa det rik-
tiga ursprunget for pengarna. Det kan ocksa ske genom att samma pengar swishas
eller 6verfors manga ganger vilket gor det svarare att avgora var pengarna kom ifran
fran borjan, samt vem de slutligen hamnade hos [9].

Ett annat sétt som pengar tvittas pa som ar mer relevant i denna rapport ar nar
foretag och individer anvander sig av vardepapper for att tvatta pengar. Ofta
anvands vardepapper eftersom det forsvarar att se hela transaktionskedjan. Till
exempel kan en garningsperson overlata aktier eller andra vardepapper i utbyte mot
smutsiga pengar. Nar dessa vardepapper sedan saljs ser pengarna ut att komma
fran en legitim kalla. Att anvanda olika banker och olika vardepapper éar ett annat
sitt att just forsvara for polis och myndigheter att fa en Overblick 6ver hur pen-
gar har forflyttat sig. Just denna forsvaring ar vad som gor att penningtvatt ar



vanligt forekommande bland kryptovalutor. Deras nastintill anonyma natur gor att
det ar enkelt att skicka pengar mellan konton och innehavare utan att bli upptackt.
Ovanpa detta finns det ocksa specialiserade tjanster, sa kallade ”mixers” som blan-
dar kryptovalutor fran olika aktorer och ger dessa nya adresser, vilket gor det i
princip omojligt for myndigheter att folja hur pengarna ror sig [10].

Ett sétt som har blivit implementerat hyfsat nyligen for att stoppa penningtvatt, ar
sa kallade "Know Your Customer (KYC)”-protokoll, diar aktéren maste ladda upp
bevis pa identitet i form av ID eller liknande, for att forsoka motverka att individer
koper och séljer till sig sjalv med olika konton i olika namn, och pa sa satt tvétta
pengar [11].

2.3 Marknadsmanipulation

Marknadsmanipulation ar ett annat olagligt satt att anvanda vardepapper for att
tjana pengar. Detta kan dels ske pa mycket korta tidsramar med t.ex layering eller
spoofing som &r en teknik dar man anvéander falska ordrar for att &ndra priset pa
ett vardepapper. Genom att lagga en stor order pa ena sidan trycker man priset at
andra hallet, dar man sedan har en order som man vill ska ga igenom. Nar denna
gar igenom tar man bort den ursprungliga ordern och har darmed fatt ett battre
pris &n man egentligen skulle ha fatt [12, s.115]. Layering och spoofing anvénds ofta
i olika strategier som faller under begreppet momentum ignition. Denna metod gar
ut pa att man i snabb f6ljd koper med stora ordrar for att trigga en hastig uppgang.
Forutom att gora andra intresserade av att kopa pga uppgangen sa triggas andras
stoppordrar vilket innebér att dessa ocksa koper. Detta leder i sin tur till att yt-
terligare stoppordrar triggas annu hogre upp, vilket resulterar i en kaskadeffekt.
Darefter saljer man de aktierna man kopte niar man startade momentum ignitionen,
i hopp om att priset nu dr hogre &n néir man initierade strategin [12, s.114].

En annan teknik ar pump-and-dump system. Dessa gar ut pa att artificiellt hoja
priset pa ett vardepapper (pump) i hopp om att sélja det dyrare till nagon annan
(dump). Detta resulterar ofta i att de som kopt virdepappret pa toppen, innan
dumpen, sitter med ”vérdelosa” vardepapper som de har betalt mycket mer for an
vad de ar varda. Ofta ar det vardepapper med lag volym da dessa ar lattare att
manipulera. Individerna som genomfor sadana system trycker ofta upp priset pa ett
av tva satt. Antingen koper och siljer de till sig sjalva, alternativt samarbetar med
en broker, eller sa far de andra att kopa efter att de sjdlva har kopt. Att kopa/séilja
till sig sjalv i annat konto kallas for ”Wash trading” och ar ett satt att artificiellt
héja vardet eller volymen pa ett illikvidt vardepapper. Individen i fraga koper en
aktie for t.ex 5:-/styck, varefter hen séljer for 20:-/styck till sig sjilv. Det ser da ut
som att vardet pa aktien ar 20:-, medan vérdet egentligen inte har dndrats. Det gors
dessutom gratis da hen betalar det "dyra” priset till sig sjdlv [13]. Det andra séttet
ar att forst kopa vardepappret sjélv, for att sedan fa andra att kopa det, och darmed
trissa upp priset. Detta har hant flertal ganger da sociala medie-stjarnor beréttar
for sina foljare om en ny ”fantastisk investering”, for att sedan sélja nar priset ar
hogt. Detta har blivit speciellt stort med kryptovalutor da amerikanska SEC och
andra landers motsvarigheter har haft svart att komma 6verens om hur lagstiftnin-



gen ska se ut. Darmed har det inte varit olagligt att gora pump-and-dumps med
kryptovalutor [14]. Pump-and-dumps &r pa sétt och vis likt momentum ignition,
men momentum ignition ses mer som ett resultat av orderboksmanipulation.

2.4 Hur marks marknadsmissbruk i aktorers
dataserier?

Den réda traden genom alla dessa exempel pa olagligheter ar avvikande handelsbe-
teende. Nya instrument, forandrade vanor och forandrad volym ar oftast nodvandigt
for att kunna tjina pengar med dessa tekniker. Vid insiderhandel kops en (kanske)
tidigare inte handlad aktie da man nu har fatt insiderinformation om den. Vid ma-
nipulation som pump-and-dump ar det ocksa en forhojd volym av tidigare kanske
okénda instrument som kan ge ledtradar. Inom layering och spoofing lagger man
vildigt manga ordrar som man sedan tar bort innan de exekveras. Aven hur ofta
man handlar kan ge ledtradar. Om man tidigare har handlat ett par ganger i
manaden men nu helt plotsligt koper oftare, kanske t.om dagligen, kan detta ge
ledtradar om att man skickar aktier fram-och-tillbaka i ett forsok att dolja varifran
de kom ifran fran borjan vilket ar en av teknikerna som anvéinds inom penningtvatt.
Det ar darfor viktigt att hitta dessa avvikande handelsbeteenden, vilket ar fokuset
for denna rapport. Vissa av avvikelserna kan dock vara anvandbara for kunder pa
andra sitt ocksa, t.ex for att 6vervaka deras handelssystem. T.ex kan man upptéacka
att ett system som ska ha stédngt alla positioner 6ver natten anda haller en nettopo-
sition vid dagens slut.

3 Instrumentdata

De olika instrumenten som har valts dr aktierna Okta (aktie-ticker "OKTA”), Ap-
ple ("AAPL"”), Google ("GOOGL”), Microsoft ("MSFT”), samt de tva krypto-
valutorna (prissatta i Amerikanska dollar) Bitcoin ("BTC-USD”) och Ethereum
("ETH-USD”). For samtliga av dessa symboler sitts instrumentpriset till dagens
stangningspris, vilket aven anvéinds till att rakna ut daglig procentuell avkast-
ning genom att rakna ut hur mycket priset har forandrats jamfort med foregaende
dag. Aven instrumentets dagliga volym anvinds, samt dess dagliga omséttning.
Omsattningen raknas ut genom att multiplicera instrumentpriset med dagens volym.
Fran detta rédknas sedan den procentuella skillnaden i daglig omsattning ut, pa
samma satt som prisets avkastning tidigare rdknades ut (i fallet med omséttning
anvands dock log-omséttning for att fa normalfordelad data, mer om detta lite
senare). All denna data rdknas dven ut for teknik-indexet Nasdaql00 ("NDX”).
Datan hamtas med hjalp av API fran Yahoo Finance. Varje instrument kop-
plas aven till ett annat av instrumenten, dar idén ar att de ligger i samma sek-
tor: Apple-Google, Okta-Microsoft, Bitcoin-Ethereum. Detta anvéinds i vissa av
matten. I projektet antas, som ofta inom finans, att den dagliga avkastningen
ar normalfordelad (figur 5). Déremot ar det inte lika vanligt att anvdnda daglig
fordndring i omséattning. Darfor behovs det undersokas vilken férdelning som &r
lampligast. Efter att ha plottat datan i ett stapeldiagram (se figur 1 nedan), sags
att svansarna ar nagot storre pa hogerkanten, vilket betyder att de storsta vardena
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ar fler och/eller forhallandevis storre én de minsta (nér man tittar pa avstand fran
medelvéardet). Att fordelningen inte dr normalférdelad syns ocksa i figur 2 dér datan
inte foljer den réda linjen. Darfor transformeras datan med en log-transform for att
se om datan da passar béttre in pa en normalfordelning. Resultatet syns i figur 3 och
4 nedan. Har syns att datan nu ar mycket mer symmetrisk och foljer den ideala lin-
jen mycket battre. Den &r inte perfekt normalférdelad men for anvandningsomradet
ar den bra nog.
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Figur 1: Forandring i omsattning innan log-transformering. X-axeln visar kvoten
av dagens omséattning med foregaende dags. Y-axeln visar antalet dagar som faller
i varje stapel.
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Figur 2: Fordndring i omsattning innan log-transformering, plottat i en prob-plot.
Det syns tydligt att datan inte ar normalfordelad da den inte foljer den roda linjen
vilket den bor gora.
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Figur 3: Forandring i omsattning efter log-transformering. X-axeln visar kvoten av
dagens omsattning med foregaende dags. Y-axeln visar antalet dagar som faller i
varje stapel.
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Figur 4: Forandring i omséttning efter log-transformering, plottat i en prob-plot.
Nu ser datan mycket mer normalfordelad ut. Datan for indexet ar fortfarande inte
perfekt normalfordelad, men dr mycket battre an fore transformeringen.
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tydligt valdigt nara normalférdelad med endast fa avvikande varden.

4 Aktordata

Datan som kommer anvandas for de olika aktorerna ar dagligt aggregerad, alltsa
finns det en datapunkt per dag per aktor per instrument. Scila AB har dven data for
mycket kortare tidsramar, men da detta projekt fokuserar framst pa langre tidsramar
sa ar detta inte relevant. Dessutom har Scila AB redan fardiga produkter for de korta
tidsramarna. Vid projektets start var férhoppningen att kunna anvanda riktig kund-
data men det upptacktes sedan att detta inte ar mojligt pga sekretess. Darfor utfors
projektet pa egen-genererade dataserier. Vad detta betyder ar att data genereras i
Python for att sedan testa de olika matten pa. Detta ar speciellt bra da man sjalv
kan generera data som har de egenskaperna man vill testa och leta efter. Annars
hade man i kunders data fatt forsoka hitta specifika héndelser eller egenskaper for
att kunna testa matten. Datan som genereras (volym samt orderhistorik) dras
fran en normalfdrdelning (med olika medelvirde och varians beroende pa aktor)
da aktordata, enligt Scila AB, kan antas ha denna fordelning. Sedan laggs olika
speciella egenskaper in. I detta projekt satts dataseriernas langd till 200 dagar.

4.1 Olika aktorer

Da riktig aktordata inte finns tillganglig laggs olika fiktiva aktorer in for att gora
det tydligare och intressantare for lasaren. Pa detta satt forklaras &ven under vilka
forhallanden och situationer som de senare forklarade matten kan vara anvandbara.
Aktorerna tilldelas dataserier for kop- och saljvolym, samt annullerade och exekver-
ade ordrar som motsvarar hur en sadan aktor handlar pa riktiga finansiella mark-
nader.



4.1.1 Market Maker (MM)

En Market Maker ar en aktor som har stora mangder vardepapper och handlar dessa
med sina kunder. Huvudfunktionen ar att erbjuda likviditet till kunderna samtidigt
som Market Makern sjilv tjanar pengar genom att ta ut en spread (skillnad) mellan
kop- och séljpriset[15]. I detta projekt karaktériseras Market Makern av:

e Hog daglig volym (alla instrument).
e Hyfsat jamn daglig volym (alla instrument).
e Hogre volym de dagar da turnover édndras mycket (AAPL).

e Bade hog sélj- och képvolym, jamn kvot runt 1 mellan kop-och sélj (alla in-
strument).

e Handlar alla instrument varje dag.
e Linjar trend (ETH-USD).
e Handlar mer innan stora forandringar i pris, dock inte om man tar bort index-
beroendet (OKTA).
4.1.2 HFT-Firma (HFTF)

HFT-Firma, eller High Frequency Trading Firma, ar en aktor som handlar otroligt
manga ganger per dygn. Ofta har positionerna en livslangd pa enstaka sekunder.
Detta ar en form av algoritmisk handel dar datorer forsoker gora vinster med hjalp
av olika strategier. Ett exempel pa strategi kan vara att forsoka hitta arbitrage
mellan olika valutavaxlingskurser. I detta projekt karaktariseras HF'T-Firman av:

e Hyfsat hog volym (inte som market maker).
e Manga annullerade ordrar (tva instrument).

e Manga ordrar (tva instrument).

Lika hog silj- och kopvolym (tva instrument).

Handlar bara i tva instrument.

Helt plotsligt dndras det sa HFT-firman koper mindre én den séljer vissa dagar
(GOOGL).
4.1.3 Vanlig Aktor 1 (VA1)

Vanlig Aktor 1, aven kallad Normal Trader 1 ar en aktor som inte ar nagon speciell
form av handlare. Denna aktor har ett handelsmonster som innehaller:

e Har nagra extremvérden (BTC-USD).

e Stor Mahalanobisdistans (GOOGL) (Mahalanobisdistans forklaras senare i
kapitel 5.3).



Handlar mycket innan de dagar som priset d&ndras mycket (OKTA).

Handlar i GOOGL (samma sektor som OKTA) innan de dagar som priset 6kar
i OKTA.

Har ett instrument diar Moving average funkar speciellt bra (AAPL).

Nytt instrument helt plétsligt (ETH-USD).

e Kop- och séljvolymen har stor korrelation till VA2 (nedan) i AAPL.

4.1.4 Vanlig Aktdr 2 (VA2)

Vanlig Aktor 2, aven kallad Normal Trader 2 ar ett konto som tillhér Aktor 1, men
som dr skrivet i annat namn. Detta for att kunna utféra Wash Trading (tidigare
forklarat) alternativt penningtvétt. Den har ocksa enstaka andra egenskaper sa som:

e Handlar valdigt likt Vanlig Aktor 1 i AAPL fast omvant. Detta betyder att
VA2 siljer nar VA1 koper och vice versa.

e Nettoképvolym som 6kar innan stora prisfordndringar, och minskar efter (BT C-
USD).

e Handlar bara AAPL och BTC-USD.

4.2 Linjar Trend

En av egenskaperna som laggs in i aktordatan ar linjara trender. Dessa genereras
genom att for varje dag dra ett varde fran en normalférdelning och sedan addera en
konstant (o) som multipliceras med det nuvarande tidssteget:

yt:0i+e

€NN<,M, 0_2) (1)

Pa detta vis fas data som trendar samt har viss variation.

4.3 Extremvarden

Extremvéarden introduceras genom att sétta vissa virden (for hand) till ett annat
an vad det slumpmassigt hade blivit.

4.4 Extremvarden i flera dimensioner

Extremvérden i flera dimensioner ldggs ocksa in. Detta for att visa Mahalanobis-
distans. Malet med dessa punkter ar att de inte ska synas i varje dimension for sig,
men bli tydliga om man kollar pa alla dimensioner samtidigt. Darfér ar vardena
stora/sma, men inte extremt stora/sma. Alla dessa ligger pa samma dag (i olika
dataserier).
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5 Matt

I denna rapport aterfinns ett antal olika matt. Dessa matt ar olika tekniker for
att hitta avvikande véirden i dataserierna. De tittar pa manga olika saker, allt fran
enkla 1-dimensionella extremvérden till extremvérden i flera dimensioner, korre-
lationsforandringar och trender. Vissa av matten ar klassiska statistiska metoder
medan andra ar utvecklade just for detta projekt tillsammans med Scila AB.

5.1 Extremvarden

For att hitta extremvarden i dataserierna anvands den klassiska metoden att hitta
medelvardet for datan, och sedan ligga till 4 /- ett antal standardavvikelser. De
datapunkter som sedan hamnar utanfor detta konfidensintervall antas vara ex-
tremvarden. Eftersom datan formodas vara normalfordelad bor detta vara en rimlig
modell. Innan detta matt anvinds dras den linjéra trenden av datan bort. Detta
for att fa en mer lamplig fordelning for att titta pa extremvarden. Tar man inte
bort trenden kommer en trendande dataserie inte folja en normalférdelning. [16].

Forutom att applicera detta matt pa den raa dataserien (utan trend), appliceras den
aven pa en serie skapad genom att ta skillnaden mellan dagens data och gardagens.
Detta hittar ddrmed extremvérden i forandringar fran dag till dag.

Att bara ta medelvéirdet och standardavvikelsen 6ver hela dataserien blir inte ko-
rrekt da konfidensintervallet isafall beror pa véarden som intréaffar i ”framtiden”.
T.ex kan ett varde markeras som ett extremvarde om dagarna efter extremvéardet
har valdigt sma vérden, medan det inte var ett extremvérde under dagen som ex-
tremvardet intraffade, eftersom tidigare dagar hade valdigt hoga varden. Ett sadant
statiskt konfidensintervall kan darmed resultera i att samma punkt markeras som
ett extremvarde ena dagen, men inte nasta. Darfor riknas istallet ett glidande
konfidensintervall fram, dar anvindaren specificerar antalet standardavvikelser och
langden pa intervallet. Sedan markeras extremvérden som hamnar utanfor detta
glidande konfidensintervall. Ett exempel syns i figur 13.

5.2 Trender

For att hitta trender i datan appliceras ett matt for detta. Det matt som har anvénts
ar ADF-testet, Augmented Dickey-Fuller testet. Detta test testar om det finns nagon
enhetsrot for datan. En enhetsrot betyder att det finns en AR-parameter som &r
lika med 1. Nedan foljer en enkel harledning av Dickey-Fuller testet, ett snarlikt
test men som endast testar AR(1)-processer medan Augmented Dickey-Fuller testet
testar AR-processer med godtycklig langd.

Matematiskt kan en AR(1)-process skrivas som:

Yt = PYi—1 + €
Y= Y1 = (p— Dym1 + &
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dar e ar den normalfordelade variationen, och p &r en konstant. Om p = 1 blir
forandringen for varje tidssteg endast lika med den normalférdelade variabeln e.
Detta ar nollhypotesen for testet:

Hoip—]_:O

3
H:p—-—1<0 )

Ett test kan sedan utforas dar p — 1 testas mot Dickey-fuller fordelningen vilket
lamnas till den intresserade ldsaren. Det lite mer avancerade Augmented Dickey-
Fuller testet bygger i huvudsak pa samma idé, men dar processen inte begransas till
att ha langd 1, och ddrmed blir mer generell. [17, s.813-836].

I GUIt kan man &ven rita trendlinjen eller ta bort en trend fran dataserien. Detta
anvander ordinary least squares for att hitta den bést passande trenden. Detta
fungerar genom att minimera avstandet fran en trendlinje till samtliga punkter,
genom att andra lutningen pa linjen tills det att den passar bast. Det kan dven
goras direkt med matriser vilket ar mycket snabbare. Harledningen av detta ut-
tryck uteldmnas men kan ldsas i [18, s.160].

Ors = argmin [ly — X0 = (X'X)"' X'y

For att detta ska fungera med de datapunkter som finns gors x-viardena om fran
datum till en strang av pa varandra foljande heltal. Darmed &ar det mycket enkelt
att hitta trenden. For att gora en trendande serie stationér (till exempel nir man
vill hitta extremvérden), drar man helt enkelt bort trend-linjens vérde i varje punkt
i serien. Mattet returnerar bade om ADF-testet hittar en trend eller inte, samt
lutningen.

5.3 Mahalanobisdistans

Mahalanobisdistans ar ett matt som kontrollerar om det finns extremvérden i flera
dimensioner. Detta matt fungerar bast om datan &r normalférdelad samt att det
har en linjar beroendestruktur. Vad mattet i princip gor ar att mappa varje punkt
fran ett n-dimensionellt rum till en 1-dimensionell skalar enligt foljande. Givet
att dataserien foljer en N-dimensionell fordelning RV dir varje x har ett virde
x = (21,72, 23,74..,75)7 och medelvirdet for serien ar p = (uy, po, p3, fha--, in )7,
sa skrivs Mahalanobisdistansen

MD = \/(x — )75~ (z — p)

dér S &r kovariansmatrisen for x [16, s.10]. Pa detta vis kan man hitta punkter som
inte ser konstiga ut for varje individuell dimension, men som i flera dimensioner kan
ha extremvérden. Ett exempel ar att en man som ar 190 cm lang inte ar nagot
konstigt, inte heller om en man vager 50 kilo. Daremot om detta ar samma person
sa ar det absolut ett extremvérde i tva dimensioner. Sadana situationer hittar
Mahalanobisdistansen. I denna rapport anvands kopvolym, saljvolym, exekverade
ordrar, samt borttagna ordrar, alltsa blir det ett 4-dimensionellt rum. For att
identifiera om en punkts Mahalanobisdistans faktiskt ar ett extremvarde jamfors
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vardet med en chi-kvadratfordelning. Genom detta fas ett p-varde for varje punkt
vilket sedan kan anvéndas for att idenfifiera hur extremt ett vérde &r [19, 10]. Aven
i detta fall &r medelvardena for varje dimension glidande.

5.4 Hur manga instrument per manad

Detta ar ett egengjort test som plottar antalet ganger ett instrument har handlats
for varje manad. Har kan man enkelt se om ett nytt instrument har introducerats,
tagits bort, eller om ett instrument helt plotsligt handlas mycket oftare an andra.
For varje manad far varje instrument en stapel. Denna stapels hojd ar antalet dagar
som instrumentet handlats.

5.5 Kop-/saljvolymskvot

Detta test plottar forhallandet mellan kop-och sélj volym for varje dag. Detta kan
visa om en handlare helt plotsligt kdper eller saljer mer &n hen brukar i forhallande
till hur mycket hen séaljer eller koper. Att bara titta pa volym ger inte en tydlig bild
av vad en individ gor da detta inte visar om man koper mer och saljer mindre, eller
om man koper och saljer lika mycket etc. Om en handlare slutar képa och istallet
borjar salja ar detta ett avvikande handelsbeteende, aven om den totala volymen ar
samma som tidigare. Ett annat satt att visualisera detta &r att titta pa aktorens
nettokopvolym vilket ar kopvolymen minus siljvolymen for varje dag. Ett annat
exempel pa ndr detta matt kan anvindas ar for High Frequency Traders (HET).
Dessa handlar pa vildigt kort tidsram (sekunder till minuter), och stinger oftast
alla sina positioner innan dagens slut. Detta betyder att kop-och séljvolymen for
varje dag borde vara lika stor (alla positioner som &ppnas, stings ocksa). Déarmed
borde kvoten mellan dessa vara 1. Om helt plotsligt kvoten fordndras fran 1, visar
detta ett avvikande beteende. Detta behover dock inte tyda pa olagligheter, det
kan &ven betyda att deras system inte fungerar 6nskvért (att halla positioner Gver
natten/olika sessioner betyder ofta fordndrad riskprofil).

5.6 Annullerade/exekverade orderkvot

Detta matt ar ett mycket intressant matt. Det visar pa forhallandet mellan annuller-
ade och exekverade ordrar. Detta forhallande bor vara ganska lagt da varje order
rimligtvis har malet att exekveras. Att da ha ett hogt antal annullerade ordrar per
exekverad order ar anledning till att bli misstanksam. Om kvoten ar valdigt hog
kan det ocksa vara ett tecken pa layering eller spoofing. HF T-Firmor kan dock ofta
uteslutas fran detta, da de anvdnder hoga antal annullerade ordrar pa ett legitimt
satt.

5.7 Medelvardeskorsning

Ett annat matt ar att anvénda olika glidande medelvarden (Moving Averages, MA)
pa en dataserie. Att anvanda t.ex ett medelvarde med langd 10 och ett annat med
langd 20, och titta pa nar dessa korsar varandra, kan vara ett enkelt satt att se
att handelsbeteendet har andrats. Om det MA med langd 10 korsar det MA med
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langd 20, betyder detta att den kortsiktiga trenden har brutit sig loss fran den
langvariga. Detta ar ett bra komplement till att kolla pa total trend over tidsperio-
den, da medelvardeskorsningen kan hitta mindre avvikelser.

Om dataserien ar vildigt konstant kan det korta MAt korsa det langa véldigt ofta.
Darfor har ett filter lagts in i form av att ett minsta avstand (som anvdndaren
specificerar) mellan medelvirdena maste ha uppnatts sedan forra korsningen, for
att nésta korsning skall rdknas. Detta betyder att endast storre svangningar fas
med, inte sma korsningar som uppstar nar tva MA ligger i princip pa varandra och
korsar varandra nastintill dagligen.

5.8 Genomsnittligt kop- och saljpris

Detta matt plottar snittpriset for kop-och saljvolym for varje dag. Mattet ar tankt
som en overgripande bild av hur handlandet gar for aktoren. Det ar ett mycket
anvéndbart matt om en individ handlar i detta instrument véldigt séllan (3-4
transaktioner pa 6 manader), da en sadan aktor &r svar att analysera pa Ovrigt
satt. Om t.ex det genomsnittliga koppriset ar 100:-/aktie och sdljpriset en vecka
senare ar 160:-/aktie, kan detta vara anledning till fortsatt undersokning.

5.9 Korrelation till andra aktorers volym

Ett annat matt som analyserar en specifik aktor. Genom att titta pa korrelationen
mellan en aktors kopvolym och alla andra aktorers saljvolym och vice versa kan
man se om det finns aktorer som handlar samma volym, fast nar den ena saljer
koper den andra. Detta kan vara ett satt att hitta penningtvatt eller wash trading.
Om korrelationen ér hog mellan tva konton (korrelation mellan aktor 1’s képvolym
och aktor 2’s séljvolym), ar chansen stor att de tva kontoinnehavarna tvattar pengar
genom att sédlja och kopa till varandra, eller helt enkelt att bada kontona innehavs av
samma individ. I kapitel 7.6.2 beskrivs nackdelen med att detta matt kan ge falska
utslag om en handelsplattform har (véldigt) manga aktorer da detta kan resultera i
hoga korrelationer endast pa grund av slump. I samma kapitel visas dock ocksa att
risken for detta fenomen antagligen ar liten for de flesta handelsplattformarna.

5.10 Handel fore extrema marknadsrorelser

e Ett vanligt satt att upptacka insiderhandel ar att en aktor koper eller saljer en
aktie fore en kraftig upp- eller nedgang. Detta matt rdaknar ut snitt-volymen
under de n (specificerat av anvindaren) dagar som leder upp till en dag med en
avkastning som ligger over ett visst antal standardavvikelser fran medelsnittet.
Mattet ger sedan kvoten mellan detta snitt och snittet for alla andra dagar
aktoren har handlat. Precis som i tidigare fall sa ar standardavvikelserna
glidande med en langd som satts av anvandaren.

e Det kan dock vara sa att den stora forandringen i pris en viss dag beror pa en
stor marknadsforiandring, t.ex en sektor-specifik nyhet eller nagot som paverkar
marknaden som t.ex Corona-viruset gjorde, eller en hojning i rédntor fran en
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centralbank. Isafall kommer detta matt i princip triggas for alla aktorer, trots
att de inte har haft insiderkunskap om en viss aktie. Darfor finns det aven ett
matt som ger snittet for de dagar som aktien har rort sig utanfor x antal stan-
dardavvikelser, men dar de dagar som aven indexet rorde sig utanfor x antal
standardavvikelser (for indexets prisserie) har tagits bort. Detta i forhoppning
om att ta bort dagar som hela marknaden ror sig ovanligt mycket.

e Det finns dock ett problem med denna losning. Om en akties pris gar upp
otroligt hogt, kanske utanfor 4 standardavvikelser, men indexet bara ror sig
utanfor med 2 standardavvikelser, sa kommer man sortera bort denna dag,
trots att aktiens rorelse bara till viss del forklaras av index-rorelsen. Darfor
finns det en tredje version, namligen beta-justerad avkastning. Denna funktion
raknar ut betat for aktien under hela tidsperioden och anvander sedan detta
for att filtrera bort indexets rorelse fran aktierorelsen. Detta ldmnar sedan
hur aktiens pris har rort sig, oberoende av hur indexet rérde sig. Pa denna
avkastning anvands sedan samma metod med x antal standardavvikelser och
kvoten mellan de dagar innan stora rorelser, och 6vriga dagar. Betat ar inte
glidande utan antas samma under hela tidsperioden.

e Forutom stora forandringar i aktiepriset sa kan det ocksa ske stora forandringar
i omsattning for en aktie. T.ex vid penningtvatt kan ett litet instrument helt
plotsligt fa valdigt hog omséattning, medan priset halls artificiellt lagt for att
undvika misstanke. Detta kan t.ex goras genom att tva aktorer siljer till
varandra genom limit orders, istallet for market orders. Darfor finns aven ex-
akt samma tre matt som ovan, fast istéllet applicerat pa omséattning. Alltsa
hur mycket en aktor har handlat de dagar som leder upp till ovanligt hog
omsattning. Hog omséattning kan ocksa visa pa dagar som priset faktiskt gar
upp/ner, trots att det kanske inte riktigt gar upp/ner sa manga standard-
avvikelser som behovs for att avkastnings-mattet ovan ska triggas.

e For dessa olika matt har dven kvoterna for en annan aktie lagts in. Alltsa hur
en aktor har handlat i en annan aktie (i detta fall i samma sektor), under de
dagar som leder upp till en stor forandring i den forsta aktien. Detta for att
forsoka detektera individer som vet om att en stor prisokning kommer ske i
t.ex tekniksektorn eftersom hen jobbar pa Google, men som istallet handlar
i Apple for att undvika att bli upptackta. Detta da de vet att folk ofta har
noggrannare koll pa hur en hogt uppsatt person i ett foretag handlar i sitt
eget foretag, an vad hen handlar i en konkurrent eller annat foretag i samma
sektor.

Anvandaren kan ocksa valja att visa hur aktoren handlade de dagar som aktien har
gatt ner mer an x standardavvikelser. Detta kan vara intressant om man tittar pa
om aktoren har hog siljvolym infor dessa dagar. Slutligen finns det ett matt som
visar om aktoren hade speciellt hog volym de dagar som ett av avkastning-matten
och dven ett av omsattnings-matten gav utslag. Vilka tva av dessa matten véljer
anvandaren sjalv i menyn. Las mer i Tkinter-avsnittet nedan.
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5.11 Sammanfattning av matt

e Extremvarden - Detekterar varden utanfor x standardavvikelser fran det gli-
dande medelvardet.

e Trender - Detekterar om det finns nagon total trend 6ver hela fonstret (200
dagar).

e Mahalanobisdistans - Detekterar extremvérden i flera dimensioner.
e Antal instrument - Visar hur manga instrument som handlas varje manad.

e Kop-/séljvolymskvot - Detekterar om forhallandet mellan kop- och séljvolym
fordandras.

e Annullerade/exekverade orderkvot - Detekterar om forhallandet mellan an-
nulerade och exekverade ordrar forandras.

e Medelvardeskorsning - Detekterar forandringar i trend pa kortare tidsramar
an over hela fonstret.

e Genomsnittligt kop- och saljpris - Ger en Overblick over vilka priser en aktor
koper och séljer for.

e Korrelation till andra aktorer - Detekterar om en aktor handlar mycket med
andra specifika aktorer.

e Handel fore extrema marknadsrorelser - Detekterar om en aktor koper eller
sdljer ovanligt manga kontrakt infor stora instrument- eller marknadsrorelser.

6 Implementering i Tkinter

I Tkinter (Python) skapas de visuella hjalpmedlena. Utgangspunkten ar ett fonster(figur
7) med knappar som antingen tar anvéndaren till plot-GUIt eller till ett av de tre
test-GUIna.
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Figur 7: Startfonster dar man valjer vilket plot- eller testfonster som skall 6ppnas.

6.1 Plot-GUI

Plot-GUIt ar ett GUI som later anviandaren plotta en specifik serie genom att
vélja user (aktor), instrument och dataserie. Anvéndaren kan sedan vélja olika
farger for att plotta olika saker pa denna serie, till exempel G6vre och undre gréns
for extremvarden, trender, ta bort trender eller ett genomsnittligt varde for varje
vecka eller manad. Det finns ocksa en plott som visar ett glidande fonster med en
anvandar-bestdmd langd (x) som plottar summa, standardavvikelse eller genomsnitt
for (x) punkter bakat i tiden.

Hér nedan finns fonstrets alla funktioner forklarade. Alla referenser till figurer i
denna tabell syftar pa siffror/figurer i tillhorande bild 8.

1. Aktor.
2. Instrument.
3. Dataserie.

4. Dataserie dar den linjara trenden har subtraherats, samt draw-knapp som ritar
valet som gjorts i 1-4.

5. Vilj vilken sorts glidande konfidensintervall (just nu finns bara parametriskt,
men mojligheten finns att ldgga till andra), samt draw-knappen for konfi-
densintervallet. Det finns aven falt dar anvandaren skriver in hur manga stan-
dardavvikelser samt hur manga dagar konfidensintervallet rdknas ut med.
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10.

11.

12.

13.

. Valj om man ska rita upp snittet for varje vecka eller manad, samt draw-

knappen som ritar det gjorda valet i figuren.

Vilken sorts trend-fit man ska gora, samt tillhérande draw-knapp. Aven i detta
fall finns bara en sorts trend, men det finns méjlighet att lagga till andra.

Olika glidande plottar. Summa, medelvarde, standardavvikelse, samt autoko-
rrelation kan ritas pa plotten. Ett falt for hur langt det glidande fonstret skall
vara finns med, samt en draw-knapp.

. De tre knapparna pa denna rad ritar:

(a) Forandringen fran foregaende dag i dataserien.
(b) Kumulativ summa av dataserien.

(¢) Kvadraten pa virdena i dataserien.
De tre knapparna pa denna rad ritar:

(a) Priset for det valda instrumentet.
(b) Volumen for det valda instrumentet.
(c) Omséttning for det valda instrumentet.
Plot-fonstret dar allt ritas. Y-axeln ar olika beroende pa vilken dataserie som

valts. T.ex. for volym ar det antalet kontrakt, medan for antalet avbrutna
ordrar ar det antalet ordrar som visas pa y-axeln. X-axeln visar datum.

I detta fonster visas nagra av de olika valen som har gjorts:

o Aktor (user).

e Instrument.

e Dataserie.

e Om vecka (V) eller manad (M) har valts pa rad 6 (length window).
Vald farg.

Vald typ av konfidensintervall (bounds).

Vald typ av glidande fonster (roll type).

Har valjs vilken farg man vill plotta med.
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Figur 8: Figur som visar hur plot-fonstret ser ut. De roda siffrorna anvands for att

hanvisa till olika delar av figuren.



6.2

Test-GUI 1

Detta test-GUI fokuserar pa en specifik aktor. Hér véljs aktor, instrument samt
dataserie som man vill analysera, t.ex kop-, salj-, totalvolym eller antal exekverade
ordrar. Sedan plottas Mahalanobisdistans, hur manga instrument per manad, kop-

/séljvolymskvot, kvot mellan cancellerade och exekverade ordrar, glidande medelvérden,

samt genomsnittligt kop- och séljpris i varsitt plot-fonster. I marginalen presenteras
vald aktor och instrument samt dataserie. Det skrivs ocksa ut om nagon trend har
hittats, gradienten pa denna trend, antalet extremvérden (Mahalanobis), antalet
extremvérden (parametriska), samt extremvéirden pa foréandringen fran dag till dag.
Det skrivs ocksa ut hur manga medelvirdeskorsningar som uppmaéts i fonstret som
visar glidande medelvarden. I sista rutan i marginalen skrivs ocksa ut det tidigare
namnda mattet for korrelation mellan kop- och saljvolym for vald aktor och ovriga
aktorer.

Héar nedan finns fonstrets alla funktioner forklarade. Alla referenser till figurer i
denna tabell syftar pa siffror/figurer i tillhérande bild 9.

1

2.

7.

8.

Aktor.

Instrument.

. Dataserie.

. Pa denna rad finns tva falt dar man kan ldgga in max- och minvarde som

sedan ritas in i figur 10 respektive 11. Antalet punkter utanfér dessa linjer
riknas och summan visas langst ner i fonster 15 (ratio buy/sell samt ratio
cancel /exec).

. Tva falt:

o "MA min distance” ar minsta avstandet mellan tva MA sedan forra ko-
rsningen for att det ska raknas som en ny korsning.

e "lookback extremes” bestdmmer hur manga dagar som ska anvindas nar
man raknar ut konfidensintervallet till de tre olika extremvardena i fénster
15.

. Tva falt:

e "Num Stds for outliers” ar antalet standardavvikelser som anvands vid

utrakning av konfidensintervallen som anvands vid de tre olika extremvérdena

1 fonster 15.

e "P-value Mahalanobis” bestammer vilket p-varde som ska raknas som
extremt for Mahalanobisdistansen. En punkt med ett varde under P-
vardet innebar att punkten riaknas som ett extremvarde.

Vald farg.

Figur for Mahalanobisdistans. Pa Y-axeln dr punktens distans (enhetslos).
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

. Figur som visar hur manga dagar per manad varje instrument handlas.

Figur som visar kvot mellan kép- och saljvolym.
Figur som visar kvot mellan avbrutna och exekverade ordrar.

Figur som visar den valda dataserien (bla punkter) samt tva par glidande
medelvarden. Ett "kort” par med langderna 10 respektive 20, same ett ”langt”
par med langderna 30 respektive 60.

Figur som visar genomsnittligt koppris (bla) samt genomsnittligt séljpris (rod)
varje dag.

Har valjs vilken farg man vill plotta figur 8, 10, 11 samt 12 med.
I detta fonster visas nagra av de olika valen som har gjorts:

o Aktor (User).
e Instrument.
e Dataserie.

e Vald plotfarg.
Datafonster. Fonstret visar, i ordning:

e Om en trend hittats i figur 12.

e Trendens lutning.

e Mahalanobis extremvérden (for vald dataserie, visualiserad i figur 12).
e Parametriska extremvirden (for vald dataserie, visualiserad i figur 12).

e Extremvirden i fordndringen per dag (for vald dataserie, visualiserad i
figur 12).

e Antalet korsningar de tva paren glidande medelvéirdena gor (minus de
korsningar déir avstandet mellan medevardena var mindre an valet gjort
i 5, sedan foregaende korsning).

e Antalet punkter 6ver+under de tva granserna valda pa rad 4, visualiser-
ade i figur 10 respektive 11.

e Korrelation mellan vald aktors kop- samt saljvolym till de andra aktorernas
salj- samt kopvolym.
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isar hur det forsta test-fonstret ser ut. De roda siffrorna anvands

till olika delar av figuren.
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22



6.3 Test-GUI 2

Precis som i Test-GUI 1 véljer man aktor, instrument och serie. Det som ar
speciellt har ar att man valjer ett av sex val for avkastning, samt ett av sex val
for omsattning. Dessa ar olika filder for att visa extremvarden for det valda in-
strumentet. Det finns raw (high/low), remove index (high/low) samt remove beta
(high/low). Dessa olika finns beskrivna ovan i ”75.2.10 Handel fére extrema mark-
nadsrorelser”-avsnittet. Anvéndaren véljer ett matt fran varje rad (alltsa ett for
avkastning och ett for omséttning). "High” betyder att det &r extremvérden som
gar ovanfor medelvardet+x standardavvikelser, medan low betyder dagar da vardet
gar under medelvirdet-x standardavvikelser. De tva valda filtrena anvéinds for att
hitta dagar som stammer in pa bada dessa kriterier. I fonstret finns ocksa de olika
plottarna som visar vilka dagar som hade extrem avkastning eller omsattning. I
hogermarginalen visas aterigen vilken aktor, instrument samt serie som ar vald. Det
star ocksa vilket avkastnings- samt omséattnings filter (pa extremvérdena) anvéndaren
har valt. Under det finns det utskrivet kvoten mellan den valda seriens medelvéarde
de n dagar fore varje extremvarde for det specifika filtret, och den genomsnittliga
siffran for samma serie Over hela tidsperioden. Detta finns ocksa mer ingaende
forklarat langre upp. Nedanfor detta finns ”Different Stock in Sector”. Detta &r
samma metod fast dar kvoten ar utraknad for en annan akties serie, dock med
samma dagar som indikeras pa skdrmen.

Har nedan finns fonstrets alla funktioner forklarade. Alla referenser till figurer i
denna tabell syftar pa siffror/figurer i tillhérande bild 10.

1. Aktor.

2. Instrument.

3. Dataserie.

4. Filtertyp for prisavkastning.

5. Filtertyp for log-omsattningsforandring.
6. Tre olika falt:

e Antalet standardavvikelser for utrdkning av extremvéarden.
e Langden pa det glidande fonstret for konfidensintervallet.
e Hur manga dagar innan extremvarden som anvands for att rakna ut om

aktoren kopt mycket innan extremvarden.

7. Figur som visar instrumentets avkastning (bla), konfidensintervall (gron streckad),
samt vilka dagar avkastningen &r stérre/mindre dn konfidensintervallet (rod).

8. Figur som visar instrumentets avkastning (bla), konfidensintervall (grén streckad),
indexets avkastning (svart), indexets konfidensintervall (grén streckad), samt
vilka dagar avkastningen &r storre/mindre &n konfidensintervallet nar man tar
bort de dagar som &ven indexet dr utanfor sitt konfidensintervall (rod).
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

. Figur som visar instrumentets avkastning nar man har tagit bort indexets

paverkan med hjalp av beta-vérdet for instrumentet (bla), konfidensintervall
(grom streckad ), samt vilka dagar denna justerade avkastning ar storre/mindre
an konfidensintervallet (rod).

Figur som visar dataserien for aktéren for det valda instrumentet samt for det
andra instrumentet 1 samma sektor.

Figur som visar instrumentets dagliga forandring i log-omséattning (bla), konfi-
densintervall (gron streckad), samt vilka dagar denna férandring ar storre/mindre
dn konfidensintervallet (rod).

Figur som visar instrumentets dagliga foréndring i log-omséttning (bla), kon-
fidensintervall (gron streckad), indexets dagliga forandring i log-omséttning

(svart), indexets konfidensintervall (gron streckad), samt vilka dagar forandringen

ar storre/mindre dn konfidensintervallet nir man tar bort de dagar som dven
indexet dr utanfor sitt konfidensintervall (réd).

Figur som visar instrumentets dagliga forandring i log-omsattning nar man har
tagit bort indexets paverkan med hjélp av beta-vérdet for instrumentet (bla),
konfidensintervall (gron streckad), samt vilka dagar denna justerade foréandring
dr storre/mindre &n konfidensintervallet (r6d).

Figur som visar instrumentets avkastning (bla) samt en liknande réd prick som
i de andra tabellerna, de dagar som den valda filterkombinationen ger utslag
pa samma dagar. I denna specifika bild har hog beta-justerad avkastning valts
(inget omsattningsfilter).

I detta fonster visas nagra av de olika valen som har gjorts:

Aktor (User).

Instrument.

Dataserie (col).
Vald plotfarg.
Pris-filtertyp.

e Omsattning-filtertyp.

Har visas kvoten av medelvardet av aktorens tidsserie under de dagar som
ledde upp till en stor avkastningsfordndring (det exakta filtret star utskrivet),
jamfort med snittet over hela tidsserien.

Har visas kvoten av medelvardet av aktorens tidsserie under de dagar som
ledde upp till en stor fordndring i log-omséttning (det exakta filtret star ut-
skrivet), jamfort med snittet Gver hela tidsserien.

Har visas kvoten av medelvardet av aktorens tidsserie for en annan aktie i
samma sektor som den valda, under de dagar som ledde upp till en stor avkast-
ningsforandring (det exakta filtret star utskriver), jamfort med snittet Gver
hela tidsserien.
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19. Héar visas kvoten av medelvardet av aktorens tidsserie for en annan aktie i
samma sektor som den valda, under de dagar som ledde upp till en stor
forandring i log-omséttning (det exakta filtret star utskriver), jamfort med
snittet 6ver hela tidsserien.
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Exjobb I3
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Instrument: OKTA

Series: buy volume 15
Color: blue

Price filt: remove beta (
high)

Turnover filt: none
selected stock

Ratios For Price: 16
raw (high): 1.37

rav (low): €.93

remove index (high): 1.32
remove index (low): 8.93
remove beta (high): 1.62
remove beta (low): ©.97

Ratios For Turnover:

raw (high): 1.18

rav (low): 1.81 17
remove index (high): 1.24
remove index (low): 1.61
remove beta (high): 1.16
remove beta (low): 1.19
Chosen Combination: 1.62

Different Stock in Sector

Ratios For Price:

raw (high): 1.19 18
rav (low): 1.85

remove index (high): 1.18
remove index (low): 1.65
remove beta (high): 1.26
remove beta (low): ©.98

Ratios For Turnover:

raw (high): 1.09 19
rav (low): .92
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remove index (low): 8.92
remove beta (high): 1.87
remove beta (low): 1.16
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De roda siffrorna

nstret ser ut

Figur som visar hur det andra test-fo

ds for att h

Figur 10

till olika delar av figuren.

anvisa
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6.4 Test-GUI 3

Test-GUI 3 &r ett fonster som visar data for alla olika aktorer (I detta fall fyra
olika). Hér plottas den valda serien for det valda instrumentet for de olika aktorerna
i varsitt fonster. Det plottas aven vertikala linjer som 6verensstammer med det ex-
tremvardesfilter man har valt uppe i menyn. Idén med detta ar att man i Test-GUI
2 hittar en kombination av avkastning- och omséattningsfilter man vill titta narmare
pa, sedan gar man in i Test-GUI 3 och tittar pa hur de olika individerna handlade
runt dessa dagar. Sedan kan man ga annu djupare i Test-GUI 1.

Héar nedan finns fonstrets alla funktioner forklarade. Alla referenser till figurer i
denna tabell syftar pa siffror/figurer i tillhérande bild 11.

1. Instrument.

2. Dataserie.

3. Filtertyp for prisavkastning.

4. Filtertyp for log-omsattningsforandring.
5. Tre olika falt:

e Antalet standardavvikelser for de glidande konfidensintervallen som anvands
for att hitta extremvéirdena pa samma satt som i Test-GUI 2. Ex-
tremvardena ritas som roda vertikala streck i figur 6-9.

e Liangden pa de glidande konfidensintervallen.

e Hur manga dagar som anvands nar man riaknar ut den glidande kumula-
tiva summan i figurerna.

6. Figur som visar vald dataserie (bla, axel till vénster) for aktor market maker
samt extremvérdena som stammer in pa bada de valda filtrena (réd). Dessa ar
precis samma dagar som de réda punkterna i Test-GUI 2. Glidande medelvardet
for den valda dataserien (gron, axel till vénster), samt kumulativ summa for
den valda dataserien (svart, axel till hoger).

7. Figur som visar vald dataserie (bla) for aktor HF T-Firma samt extremvérdena
som stdmmer in pa bada de valda filtrena (rod). Dessa &r precis samma dagar
som de roda punkterna i Test-GUI 2. Glidande medelvardet for den valda
dataserien (gron), samt kumulativ summa for den valda dataserien (svart).

8. Figur som visar vald dataserie (bla) fér Vanlig Aktér 1 (Normal Trader 1) samt
extremvérdena som stdmmer in pa bada de valda filtrena (r6d). Dessa ar precis
samma dagar som de roda punkterna i Test-GUI 2. Glidande medelvardet for
den valda dataserien (grén), samt kumulativ summa for den valda dataserien
(svart).

9. Figur som visar vald dataserie (bla) for Vanlig Aktor 2 (Normal Trader 2) samt
extremvérdena som stdmmer in pa bada de valda filtrena (r6d). Dessa &r precis
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samma dagar som de roda punkterna i Test-GUI 2. Glidande medelvardet for
den valda dataserien (grén), samt kumulativ summa for den valda dataserien
(svart).

10. T detta fonster visas nagra av de olika valen som har gjorts:

e Instrument.

e Dataserie.

e Pris-filtertyp.

e Omsattning-filtertyp.
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7 Resultat

I resultatet visas forst tre bilder fran plot-GUIt. I plot-fonstret gors ingen analys
utan det ar till for att kunna titta ndrmare pa en specifik aktors dataserie. Nastkommande
bilder visar sedan hur olika scenarion for varje aktor detekteras av test-GUI 1, 2 och

3.
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7.1 Plot-GUI
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kan valja att plotta olika

ar man

Bild som visar standard-plot-fonstret d

data. I bilden har endast kopvolym plottats i blatt.

Figur 12
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Exjobb
Close Window Clear Fig red
Marketmaker HFT Firm Normal Trader 1 Normal Trader 2 green
AAPL OKTA GOOGL MSFT BTC-USD ETH-USD blue
buy volume sell volume nr order cancel nr order executed vwap buy volume vwap sell volume tot volume net buying black
Draw Detrend buy volume | Detrend sell volume |Jetrend nr order cance =trend nr order execut( :trend wvwap buy volun 2trend vwap sell volun Detrend tot volume | Detrend net buying yellow
Draw Parametric Bounds | Num Stds for outliers: |2 Lookback conf.interval: i
Draw Average Over W Average Over M
Draw Linear fit
Draw Rolling Sum Rolling Mean Rolling Std Rolling AutoCorr 7 Length of Roll:
Draw Outliers Change| Draw Cumulative | Draw Squared values,
User: Marketmaker
Instrument: AAPL
Draw Price Draw Volume Draw Tumover MM”MN _“M“mmmﬁnsm
(Instrument) (Instrument) {Instrument) 9 N
Bounds:parametric
Roll type:nan
16 buy volume
. ]
1.6 e o

# €3 Q=B
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&
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Figur 13: Exempelbild som visar hur plot-fonstret plottar képvolym (bla), glidande

medelvirde och konfidensintervall (rétt), samt snittvolymen for varje manad (gult).

Langden for det glidande medelvardet och konfidensintervallet ar satt till 20, samt

2 standardavvikelser.
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Exempelbild som visar hur plot-fonstret plottar kopvolym (bla), trenden
for kopvolymen (réd), samt kopvolymen om man tar bort trenden (gul).

Figur 14
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7.2 Vanlig Aktor 1
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Figur 15: Exempel som visar de fyra dataserier som anvands for att rakna ut Ma-
halanobisdistans. I dessa bilder syns inga extremvarden, men om man raknar ut
mahalanobisdistansen ser man i figur 16 nedan att det finns extremvarden som en-
dast dyker upp om man tittar pa alla fyra dimensioner samtidigt. X-axeln visar
datum for varje punkt i serierna.
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datan

i figur 15 ovan. Om P-vardet satts till 0.001 ar detta det enda extremvardet som

hittas.

ira

te syns

1

I forsta plotten syns ett Mahalanobi-extremvarde som

Figur 16
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Exjobb
Close Window 7 Clear Fig MA min distance: _w‘ Num Stds for outliers: _m‘ red
Marketmaker HFT Firm Normal Trader 1 Normal Trader 2 Lookback Extremes: _uo‘ P-Value _j green
AAPL OKTA GOOGL MSFT BTC-USD ETH-USD blue
Run 7 buy volume sell volume nr order cancel nr order executed wwap buy volume vwap sell volume tot volume _ net buying 7 black
Add Limits Ratio buyysell Lim: _‘ Ratio cancel/exec Lim: _‘ yellow

Number of days traded for

Ratio cancelled/executed

Mahalanobis Distance for AAPL each instrument each month Ratio buy/sell volume orders
. . 30 | EEE AAPL 2:501 . 4.0+ .
12 = OKTA 2.25
. Lo | mm GOOGL 351
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Raw buy volume data with moving averages
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304 e Raw buy_volume data
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Buy avg price and
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e Buy Price
e Sell Price

A .

2022-02 2022-03
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User: Normal Trader 1
Insturment: AAPL
Series:buy volume
Color:blue

Trend(adf):
Trend Slope:

Yes
-0.046

MA Crosses:
Short: 1
Long: @

volume:

Marketmaker: -0.03
HFT Firm: 0.605
Normal Trader 2: .99

Correlations to user
sell volume:

0.85
HFT Firm: .03
Normal Trader 2: .94

Correlations to user buy

ilden nere till vanster syns

Visar hur medelvardeskorsningar fungerar. I b

Figur 17

tydliga korsningar. I hogermarginalen syns att programmet hittar en sadan korsning

(givet att filter-distansen ar 3).
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5 extremvarden men bara 4 detek-

Figur 18: Visar nagra extremvarden i BTC-USD kopvolymsdata for Vanlig Aktor 1
nar man satter antalet standardavvikelser till 2 och antalet dagar den tittar tillbaka

pa till 40. Anledningen till att det till synes ar

teras ar just att det glidande fonstret ar 40 dagar langt. Darmed detekteras inga

extremvarden innan dag 40.
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Exjobb
Close Window Clear Fig Num stds for outliers: _N‘ Lookback conf.interval: _Nc‘
Marketmaker HFT Firm Normal Trader 1 Normal Trader 2 Lookback bef. move: _H_
AAPL OKTA GOOGL MSFT BTC-USD ETH-USD
buy volume sell volume nr order cancel nr order executed wvwap buy volume vwap sell volume tot volume net buying 7
none raw (high) raw (low) remove index (high) | remove index (low) | remove beta (high) remove beta (low)
Run none raw (high) raw (low) remove index (high) | remove index (low) | remove beta (high) remove beta (low)

Instrument Return Extremes

Instrument- and Index Returns and
Extremes When Index Extremes Are Removed

Instrument Return Extremes
When Beta is Removed

User buy volume for Selected

Instrument and Stock in Same Sector
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Instrument: MSFT
Series: buy volume

Color: blue
Price filt: none

Selected stock

Ratios For Price:

raw (high): 1.67

raw (low): 0.98

remove index (high): 1.62
remove index (low): 1.83
remove beta (high): 1.04
remove beta (low): 1.01

Ratios For Turnover:

remove index (high): 8.94

remove index (low): 1.88
remove beta (high): ©.99
remove beta (low): 1.08
Chosen_Combination: 6.0

Different Stock in Sector
Ratios For Price:

raw (high): 1.84

raw (low): 0.96

remove index (high): ©.86
remove index (low): ©.97
remove beta (high): 0.95
remove beta (low): 1.12

Ratios For Turnover:

raw (high): 1.68

raw (low): 0.83

remove index (high): 1.08
remove index (low): ©.82
remove beta (high): 1.89
remove beta (low): 0.82
Chosen Combination: 0.0

User: Normal Trader 1
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Figur 20

syns tydligast i figur 2, dar man ser att den rosa stapeln introduceras efter ungefar

halva tiden. Det syns dock aven i de andra figurerna.
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Exjobb
Close Window Clear Fig Num Stds for Outliers: |2 Lookback conf.interval: 20
AAPL OKTA GOOGL MSFT BTC-USD ETH-USD Lookback Cumulative: [20 ]
buy volume sell volume nr order cancel nr order executed vwap buy volume vwap sell volume tot volume net buying 7
none raw (high) raw (low) remove index (high) | remove index (low) | remove beta (high) remove beta (low)
Run none raw (high) raw (low) remove index (high) | remove index (low) | remove beta (high) remove beta (low)
Marketmaker buy volume data 1e6 HFT Firm buy volume data
T T T T T T
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Instrument: OKTA

Series: buy volume

Price filt: remove beta (
high)

Turnover filt: none

Figur 21: Figur som visar hur de olika aktorernas kopvolym ser ut i aktien OKTA.

Man ser att varken HFT-firman eller

, medan market mak-

t alls

VA2 har kopt nago

ern och VA1 har kopt ofta. De roda linjerna visar de dagarna som filtreras fram.

I detta fall ar filtret installt pa dagar da avkastningen ar hég om man tar bort in-

dexberoendet (med hjélp av beta). Som kan ses sa handlar VA1 misstédnkt mycket

under de dagar som ar precis innan dessa stora prisforandringar.
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faktiska konstigheter

agra

o

det finns n

med VA1 och hur denne handlar i OKTA. Tittar man i denna figur sa ser man (i

hogermarginalen) att VA1 handlar

a o1m

Efter figur 21 blir man nyfiken pa

Figur 22

forhallandevis mycket bade fore "raw (high)”

det ar hog avkastning men man har
ig mycket, samt hela 1.62x mer under
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de dagar som leder upp till hog avkastning da man har rédknat bort beroendet till

index (beta).
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Exjobb D G
Close Window Clear Fig Num sStds for outliers: |2 Lookback conf.interval: 20
Marketmaker HFT Firm Normal Trader 1 Normal Trader 2 Lookback bef. move: I
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7.3 HFT-Firma

80-2Z0Z £0-2202 90-270Z 50-7Z07 $0-2202 €0-720Z  70-ZZ0Z 80-720Z  [0-ZZ0Z  90-ZZ0OZ  SO-TZOZ  b0O-ZZOZ  £0-7Z0T  Z0-ZTOT
f . i . . . I . | f i | I
. FoTL . —— | 00006
- o 2 (09)vW
Qs 2 .wo PrY . (O£ —
..% Y o . (02 00526
oo fe P oz . .« ® * « (OTIVW —
R (i ¢ X . o o . _ L ooose
% usr LI . .- ®lEp SWNjoA ANg mey - e
. .o . e .* - % o
e t o€t * o LI . L oosse
.
8o M ﬁ F
ueu :z Japed euo| [ 00000t
¥0°0 m ;nmm TEGH ¢ VJVM? .W- [ ort
: w3
TT°0 :J2yewlailen s.% g .h. % F 00SZ0T
T2WAOA 1135 no“ t’ T oo o .
135N 01 SUOT1E]3.10) b 2 .‘.& ? s.-nw 0sT L 0oosot
< L gl
UBU :Z J3pEJL BUWION oudps ¢ [ & r ﬂ&. L ooszor
10°6- T Japedl 1BuWIoN ud hng  ® . L oot
60°0- :Jayewlaylel
e 2oud m>w ES sabesane Huinow yiim ejep awnjon Ang mey
£ng J3sn 01 su0OT1E12J40)) pue wutn bae >jm
© :32x3/120U) OTIEY 100 700 10t 40t 40T 70l 0L 10 700 470 700 700 70t 700 700 70 4oL 70l 70l 40l g0l
+ :1125/Ang oTiey ol wo.q. ao.q. o0t (ot o ot ro..w oo..n G0t ot ot By n[  un[ Kew idy Jew g4 uef ol ro.ﬁ oo..w G0t ot (o0t
iS3TWT 3pTSING WNN . . . . . . . , . . . . M 0 . . . . . .
Tt [Sino unng e . Lcro LI} Lo
. sawauix3 uasoyd BEEE %gé
m..?_u;_ 09 . | e a®™e . -ﬂhiinoﬁ
9 :3oys + 080 s : .o Lot
1S35504D WM ’. * '
1S1TWT mEmSW_é k580 kot roc
s :(abuey))siariang
||||||||||||||||||||||||||||||||| 060 - og
| st .
¥ *(eded)sJaT11n0
“““ r S60 a, Fop
9 i (1ByeW)SIaT1INg asn-H3 0z .
e o o 00T asnag ros
£18°1- :adols puaiy 091 ECUN ]
ON :(4pe)puall sz
o8t Lot 19000 mmm L oo
. ¥DIo m—
pa1:1010) | sawsnx3 ussouD NN _ ooz B oo ] oTT vy - o€ . Lor
awn1oA” Ang:satias
10009 :jusINISUT siapio awnjon [|as/Ang oney Yuow |42ea Juswniisul yoes 19009 10} 32UeISI SIqouB|RYEly
WIT4 144 :1asp PR1N29X3/P3||9dued oney 10} papeJ} sAep Jo JsquinN
Mook ! W[ 29x9/[22ued opey T1'6'0]  :wn [[2sfAng oney s3IWn ppy
7 32e|q 7 Burhng 18u 7 awn|oA 10} awnjoa ||as dema awnjoa Anq dema [EUREVENE LB |30UED J3pIO JU awnjoa ||3s awnjoA Ang _ uny
aniq asn-H13 asn-oLg LS 19009 V%0 vy
ua21b T0'0 ‘Siqouejeyei an|jeA-d oz 'SWRAAIXT Hoeqoo] Z Japel] |[euuoN T Japell |eUWUON wiuid 144 Jjewnayew
pai g/ :SIBIAN0 10} SPIS WNN 0000T|  :@DUBISIP Ul iy 614 1eapd _ MOPUIM 3501

qqofx3

Figur 24: 1 plotten som visar forhallandet mellan kop- och séljvolym syns nagra

extremvérden. Detta ar forvanande da en HFTF-firma ofta bara haller sina posi-
tioner i sekunder. Att de skulle ha en skillnad i kop-och séljvolym en dag betyder
att de haller positioner 6ver natten. Héar har granser lagts in vid (0.5,1.1) for kop-
/séljkvoten. Dessa ger darmed utslag for de fyra punkter som ligger under 0.5 vilket

visas i hogermarginalen.
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7.4 Market Maker

Exjobb
Close Window Clear Fig Num Stds for Outliers: 2 Lookback conf.interval: |20
AAPL OKTA GOOGL MSFT BTC-USD ETH-USD Lookback Cumulative: [2 ]
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Run 7 none raw (high) raw (low) remove index (high) | remove index (low) | remove beta (high) remove beta (low)
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Instrument: AAPL

Series: buy volume
Price filt: none
Turnover filt: raw (high)

Figur 25: Mycket handel for market makern under de dagar da aktien har hog
omsattning. Detta visas genom att inte véalja nagot avkastningsfilter, men att valja

omséattningsfiltret till de dagar da forandringen i log-omséattning &r hogre dn 2 stan-

dardavvikelser (om man anvinder ett glidande fonster pa 20 dagar). Detta plottar

de roda linjerna.
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fungerar i test-GUI 1 for market makern. Har

ts

11m1

Bild som visar hur 1

Figur 26

har grénserna valts till 0.5 och 2 for bade kop-/séljvolymsforhallandet, och cancel-

/executed order forhallandet. I hégra marginalen visas hur manga dagar som ham-

nar utanfor dessa grénser (0, respektive 1).

45



Exjobb - a
Close Window 7 Clear Fig MA min distance: 50000 Num Stds for outliers: |2 red
Marketmaker HFT Firm Normal Trader 1 Normal Trader 2 Lookback Extremes: 20 P-Value Mahalanobis: |0.01 green
AAPL OKTA GOOGL MSFT BTC-USD ETH-USD blue
Run 7 buy volume sell volume nr order cancel nr order executed wwap buy volume vwap sell volume tot volume net buying 7 black 7
Add Limits Ratio buyysell Lim: Ratio cancel/exec Lim: _H_ yellow
Number of days traded for Ratio cancelled/executed User: Marketmaker
Mahalanobis Distance for ETH-USD each instrument each month Ratio buy/sell volume orders Lnsturment: ETH-USD
Series:buy volume
. 1 . Color:blue
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Detta ger ett utslag i

Figur 27: Figuren visar att kopvolymen trendar uppat.

hogermarginalen dér Trend(ADF)

visar "yes” samt att lutningen ar ~187. Detta

betyder att volymen i snitt okar med 187 kontrakt per dag. Detta kan vara rimligt

for en market maker om den precis har borjat erbjuda ETH-USD till sina kunder,

och fler och fler kunder borjar handla det.
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dagar med hojd avkastning. Dock sa ser man i detta fall att det endast ar hogre
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kopvolym for de tva forsta avkastningsfiltrena, inte nir man tar bort indexet med
hjalp av beta. Darmed kan man antagli

Figur 28

eller sektorn skulle rora sig mycket, t.ex vid rantesankningar. Detta ar inte olagligt.
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7.5 Vanlig Aktor 2
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Héar syns ett exempel p

Figur 29

Aktor 2 i nedre hogra hornet, syns att det ofta kops mer an det saljs under dagarna

fore en stor avkastningshojning, och sedan séljs det efterat. Detta syns speciellt i

iva serien (svart).

den kumulat
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len syns att VA2 har en mycket hog korrelation

I nedre hogra margina
till VA1 néar det géller kop- och séljvolym. Detta ar en indikat

Figur 30

ion pa att dessa

tva konton handlar med varandra, vilket kan vara ett tecken pa wash-trading eller

tvatt.

penning
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7.6 Numeriska Resultat
7.6.1 Extremvarden

Aven om numeriska resultat ar svara att visa for detta projekt sa visas ett exempel
nedan i figur 31. I exemplet har 10 extrempunkter fran en normalférdelning (bruset)
N(0, n-0?) lagts pa en annan normalférdelning med fordelning N (u1, o?) (ses i figur
32) dér n ar en variabel som gar att variera for att testa mattets lamplighet. For
att generera bilden varieras n i intervaller om 0.5 fran 0 till 20. For varje n kors
100 simuleringar dér resultatet (antal extremvérden utanfér konfidensintervallet)
noteras. Snittet for varje n rdknas ut och plottas i figuren. Parametrarna for mattet
ar 3 standardavvikelser samt att langden pa det glidande medelvardet ar 40 dagar. I
figuren syns att mattet redan vid n = 4 lyckas identifiera 50% (5) av extremvéardena.
Vid n = 10 ar traffsdkerheten 80%. Alla extremvéarden l4ggs in efter att det glidande
medelvardet blir aktivt, alltsa mellan dag 40 och dag 200.

Percentage of extremes detected

80

60 4 Ll ]

40

20 4 L

Percentage of values outside confidence interval (%)

T T T T T T T T
0.0 2.5 5.0 7.5 10.0 12.5 15.0 17.5 20.0
Multiples of original standard deviation

Figur 31: Har syns huruvida extremvardesmattet hittar extremvarden. Andelen
punkter som detekteras visas pa y-axeln och multipeln av varians syns pa x-axeln.
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Noise added to normally distributed dataseries
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Figur 32: Har syns en av dataserierna som testas for att skapa figur 31. I detta
exempel d&r n = 5. Originalserien ar plottad i bla och extremvéardena genererade
med hjalp av bruset ar plottade i rott.

7.6.2 Korrelation till andra aktorer

For mattet som kontrollerar korrelation mellan olika aktorer finns det en osédkerhetsgrad
som Okar med antalet aktorer. Eftersom korrelationen testas mellan alla olika
aktorer finns det en risk att det med manga aktorer blir hog korrelation endast
pa grund av slump. Ett odndligt antal aktorer hade resulterat i att det alltid finns
aktorer som har korrelation 1 till varandra. Lyckligtvis ar det inte ett oandligt
antal aktorer pa de finansiella marknaderna. I figur 33 nedan syns hur den max-
imala korrelationen fordndras med olika antal aktorer. Detta test gjordes genom
att simulera 50 olika instanser med 10-10,000 aktorer (varje simulering bestod av
en normalfordelad dataserie per aktor, med 200 ”dagars” data med olika standard-
avvikelser och medelvirden). For varje simulering noterades den hogsta korrelatio-
nen mellan tva aktorer i simuleringen.
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Figur 33: Héar syns den maximala simulerade korrelationen for olika val av antal
aktorer.

Detta test visar att korrelationen ckar med antal aktorer, men ocksa att om vérdet
for nar en aktor flaggas for ”hog korrelation” satts till ett varde som ar hogre an dessa
empiriska varden, bor man dnda kunna urskilja de som faktiskt handlar med varan-
dra systematiskt, fran de som endast har samma korrelation pa grund av slump. For
ett sakrare resultat bor detta test replikeras manga ganger for varje antal aktorer,
men det ger dnda en fingervisning om att mattet 4r anvéndbart (om &n inte for de
allra storsta handelsplattformarna, beroende pa hur mycket marginal man vill ha
mellan flaggning och empiriskt slumpmaximum).

8 Diskussion

Till att borja med bor sagas att kryptovalutor och kryptotokens inte ar helt forenliga
med traditionella ekonomiska tankesatt. Den centraliserade aktiemarknaden gor att
man ofta tar for givet att priser och volymer alltid ar i princip exakta, medan sa
inte ar fallet for kryptovalutor. Dessa varden, inklusive korrelationsbeta mellan t.ex
bitcoin och Gvriga kryptovalutor (kryptoindex), &r valdigt varierande beroende pa
vilken kryptobors man hamtar data fran [20, Appendix 2]. Aven om kryptodata i
det begransade numeriska materialet i denna rapport verkar indikera att kryptova-
lutor fungerar for &ndamalet, bor deras lamplighet undersokas ytterligare.

Metoderna som har tagits fram lyckas val med att hitta de scenarion som har testas.
De olika matten kan tillsammans upptécka ett stort antal olagliga handelsmonster
vilket i slutdndan gor det svart att bade tvatta pengar och att tjdna pengar pa
insiderhandel. T.ex ar det svart att tvitta pengar om detta system enkelt visar
om en individ handlar mer an vanligt, har bytt instrument, samt om den handlar
valdigt mycket med en speciell aktor. Det dr pa samma satt svart att lyckas med
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insiderhandel om man inte kan handla mer an vanligt innan de dagar som en stor
forandring i aktiepriset sker, eller om man inte kan gora storre andringar i antal
ordrar, kopvolym eller instrument utan att det marks. Att helt plotsligt borja med
layering och spoofing blir ocksa svart om ens aktieméklare enkelt har koll pa hur
manga ordrar en aktor lagger, annullerar och exekverar (&ven om just layering och
spoofing ar véldigt avancerat och antagligen hade behovt ytterligare matt for att
upptéickas mer generellt). Tyvérr sa finns det ingen riktig kund-data att tillga da
sadan data ar mycket kénslig, men de flesta av matten som utvecklats bor fungera
val oavsett hur datan ser ut. Det goda resultatet till trots sa finns det dock d&nda ett
antal problem med denna typ av analys. Ett problem med att hitta individer som
gor olagligheter pa finansiella marknader ar att det ar ett valdigt brett spektrum. I
analysen ovan tittas det t.ex framst pa insiderhandlare som handlar hyfsat nira inpa
forandringar i instrumentpriset. Dock sa finns det med sidkerhet individer som vet
att det antagligen blir t.ex ett uppkop av en konkurrent manga manader i forvag,
och darmed kan kopa aktien utan att det syns i mattet. I dessa fall far man istéllet
titta pa specifika individers handel vilket ar véldigt tidskrdvande (att titta ndrmare
pa alla individer som har nagon koppling till nagot borsnoterat bolag ar i princip
omojligt) och svart. Samtidigt sa blir inte kopet sjalvklart vinstbringande om det
gors alldeles for langt i forvag, da andra handelser kan intraffa mellan kp-datumet
och datumet da nyheten publiceras. I den andra dnden av spektrumet aterfinns
individer som sitter hogt uppsatta i foretag och som ofta koper en aktie. De vet
sakerligen om alla nyheter men om de alltid koper aktien och hade tankt gora det
oavsett, agerar de da olagligt?

Det absolut storsta problemet med resultatet ar dock att olika aktorer ar just olika.
En privatperson handlar ganska séallan och vanligtvis i olika méangder och instru-
ment, medan en professionell handlare haller sig till nagra fa instrument och ofta
har en tydligare metod till antalet aktier och storlek pa sina positioner. Att férscka
hitta gemensamma matt, och framforallt gemensamma parametrar for dessa matt,
ar valdigt svart. Annu svarare blir det om man dven blandar in aktorer som market
makers och HFT-firmor. Market makers anvénder sig av otroligt stora volymer for
att kunna bibehalla en mer effektiv marknadsplats for sina kunder (och tjana pengar
pa spread). En HFT firma brukar & andra sidan ha mindre volymer, men otroligt
manga annullerade ordrar. Detta gor att dataserierna som ska forsoka buntas ihop
med de valda matten ar valdigt olika. Ett satt som detta kan forscka losas pa ar
genom att forsoka hitta egenskaper som gor olika aktorer ”lika”. Om man t.ex kunde
bunta ihop alla HFT-firmor (t.ex med maskininldrning) och titta pa dessa gemen-
samt skulle det vara nagot lattare att hitta gemensamma egenskaper och darmed
vélja parametrar for matten som ger rimliga, och inte for méanga, utslag. Aven
detta kan dock vara svart da dven olika HF T-firmor handlar pa olika satt gentemot
varandra, med t.ex olika orderstorlekar, instrument och hur ofta de handlar. Att de
flesta HF'T-firmor anvéander sig av olika strategier gor inte problemet lattare.

Ett annat siatt som maskininlarning skulle kunna anvandas pa ér genom att trana

en komplett modell pa de tidigare beskrivna matten. Genom att trdna modellen och
lata den avgora vilka matt som ar betydelsefulla, samt hitta de parametervarden som
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ger hogst sannolikhet att hitta forovare, kan man gora mjukvaran mer lattanvanlig
och effektiv. Samtidigt tillfredstaller man finansinspektionens krav pa transparens
genom att matten och den grafiska forklaringen fortfarande finns tillgdnglig. Mask-
ininldrningen blir alltsa endast till ett ytterligare filter som filtrerar bort matt som
inte ar effektiva, samtidigt som det valjer parametrar som har storst chans att hitta
forovare. Ett problem med denna approach kan dock vara att fa tag pa data att
trana pa. Denna data, alltsa transaktionsdata fran démda forovare, kan vara mycket
svar att fa ta del av, om den ens finns sparad hos myndigheter.

Vid implementering av detta system i ett verkligt scenario hade ett larmsystem im-
plementerats vilket kan anvéindas for att varna da olika siffror och matt ger utslag.
Sedan kan anvéndaren aktivera olika matt och troskelvarden for att fa signalerat
om nagon aktor gor nagot olagligt, utan att behova sitta och manuellt titta pa
varje aktor eller instrument. Som tidigare beskrivit sa ar det dock inte helt enkelt
att bestamma dessa troskelvarden. I nuldget (utan de idéer som har presenterats i
diskussionsavsnittet) kan utgivaren av mjukvaran sétta rimliga default-virden men
det ar anda svart for kunden att vélja varden som hittar ratt individer, samtidigt
som det inte ska bli for manga utslag da detta skapar mer jobb bade for kunden och
for finansinspektionen. Detta resulterar i ett problem med typ-1 och typ-2 fel. Om
man gor systemet kénsligare kommer man fa fler falska utslag (typ-2 fel) samtidigt
som bordan (och orimligheten) 6kar exponentiellt for Finansinspektionen. I detta
scenario hittar man dock i basta fall alla som handlar pa illegala grunder. Om man
istallet satter mer extrema nivaer pa parametrarna kommer detta resultera i typ-1
fel eftersom man da kommer missa fler fel aktorer som missbrukar de finansiella
marknaderna, men gor det i begransad skala. Individer som handlar forhallandevis
laga volymer och liknande kommer antagligen inte bli upptackta da dessa inte ger
utslag i system som har for extrema parametrar.

Enligt Scila AB sa l6ser de problemet med att véalja ratt nivaer pa tva olika satt.
Ett sédtt ar genom erfarenhet. Den som anvander mjukvaran kan t.ex veta fran egen
erfarenhet att en market maker brukar ha en kvot mellan kop- och saljvolym som
ligger (exempelvis) néra 1, darfor kan det vara rimligt att ldgga in larm som sig-
nalerar om denna kvot overstiger 3.

En annan metod som Scila anvander sig av ar backtesting. Vad detta innebéar ar att
anvandaren kan skapa larm, sedan kora dessa larm pa gammal data, for att se hur
manga larm som triggades etc. Om for manga larm aktiveras kan anvéndaren titta
nirmare pa varfor och sedan trimma larmen for att fa ett mer 6nskvért antal. Aven
har hade det kunnat vara intressant att titta pa maéjligheter att med maskininlarning
trana en algoritm som véljer battre gransvarden.

8.1 Numeriska resultat

Det numeriska resultatet ar véldigt begransat dels da ingen riktig anvandardata
anvandes, men ocksa for att dessa fenomen ar svara att simulera och testa. Nagot
som kan sagas om resultatet i figur 31 och 32 ar dock att det ar lovande. Redan vid
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en standardavvikelseokning med 5x hittar testet i snitt hélften av alla extremvéarden.
Detta betyder att om en aktor manipulerar en marknad genom att andra t.ex sin
kopvolym vissa dagar, till synes pa ett slumpmaéssigt satt, behover inte standar-
davvikelsen pa hens avvikande ordrar vara extremt annorlunda fran hens vanliga
handelsmonster for att de med hog sannolikhet skall upptackas, speciellt inte om
flera av dessa transaktioner gors. Ar transaktionerna annu mer extrema hittas de
med annu storre sannolikhet.

8.2 Begransningar for denna typen av undersokning

Slutligen finns problemet med att det med denna sorts system ofta ar svart att bevisa
att en aktor har handlat olagligt. Att saga att en aktor har handlat mycket innan
en specifik dag da en stor nyhet kom ut racker ofta inte for att bevisa nagot. Efter
att en bank eller annan anvandare av detta program ser nagot potentiellt olagligt
maste sedan aklagare ta fram bevis for att nagot olagligt har skett. Tyvarr ar detta
mycket svart och det uppskattas att endast runt 20% av alla insiderhandlare blir
atalade [21]. Som tidigare berdttat &r det ocksa otroligt mycket penningtvétt som
sker, trots forsok att motverka detta. System som det som har utvecklats i detta
projekt ar dock en viktig del for att avskricka och motverka dessa problem.
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