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Povzetek.V podatkih o trgovanju na Ljubljanski borzi v letu 2007 smo iskali potenciaamljive posle.
Osredotgili smo se na ttno manipulacijo, imenovano zaznamovanje konca trgovanja (“matkaglose”),

jo opredelili z zakonsko umestitvijo v Zakon o trgu vrednostnih papirjeW{E11) in podali razloge, zakaj do
takdnih manipulacij prihaja. l1zdelali smo hevriti algoritem, ki je prikazal posle, sklenjene po nenavadnih
cenah, v zadnjih sekundah trgovanja. Poleg komentarja rezultatov ienifajsumljivih poslov smo prikazali tudi
moznost polavtomatskega nadzora nad trgovanjem s primerom vizualizagjemda@ strokovnjaku za trgovanje z
vrednostnimi papirji.

Klju €ne besedeborzni posli, vrednostni papirji, manipulacija zaznamovanje koncaanja, manipulacija
napihovanje portfeljev

Detection of potential stock manipulations

Extended abstract. The purpose of our research was to identifyl ~ Uvod
any potential stock manipulations in the database of transactions

on the Ljubljana Stock Exchange (LJSE) in 2007. The manipus- : T - S :
lations we were interested in are known as “marking the closg]‘—rzna vmanlpulacua e qejanje' ki |gkr|V| pgnudbo ) ali
and are often connected to mutual funds manipulations knowpovpraevanje po dokenih vrednostnih papirjih v korist

as “portfolio pumping”. Existence of the latter was discusseghekaterin na réun drugih udelzencev na trgu vrednos-

and identified by analyzing worth patterns of mutual funds port; _. L . e . -
folios [3] but not through stock transactions. The pattern wimh papirjev. Najpogostég tzne manipulacije so ra-

were looking for in our database were exceptionally high or lovzliCni n&Cini zavajanja, ki lahko potekajo zunaj ali zno-
prices of transactions in the last seconds of the daily tradingraj trgovanja na borzi. Zunanje manipulacije so na-

Unusual trading made just few seconds before the day close syg: - . b . g .
gests the possibility of a manipulator using marking the close WeCkrat povezane z govoricami, nasveti, prikrivanjem

guide uninformed speculators into unreasonable trading the folezultatov poslovanja dab, ki povzr@ijo, da na nji-
lowing day. Eleven stocks were selected based on the volunigyi podlagi stéejo transakcije, pri katerih se manipu-

of their transactions (Fig. 2) and used for our analysis. All dail L . S .
transactions for each stock were divided into two groups: trant2t0r okoristi. Poleg zunanjih, ki jih ni ko opaziti, a
actions in the last seconds of the daily trading and all otheft€Zze dokazati, obstajajge manipulacije, ki se dogajajo

(Fig. 1). The average prices of trades of the two groups weligied trgovanjem samim. Manipulator z nakupi ali proda-

compared and the days with suspicious trades were identifi . o C - .
(Fig. 2). Trades in the final seconds of some days deviated g_m' namenoma povzingibanje t€aja dol@ene delnice,

up to 7% from the day averages and the deviating trades wekéga lahko viagatelji nagano interpretirajo in se od&jo
marked as suspicious. No connection between ends of the yeaf akcijo, zaradi katere ima manipulator korist. Prisot-

quarters and suspicious trading days was observed and so ¥ . S . .
possibility of portfolio pumping was eliminated. A possible vi- st tatenin dejavnosti je bila v preteklosti na nekaterih

sualization of a single trading day was proposed (Fig. 5) to alloorzah tudi vzrok za spremembo pravil izumavanja za-
an expert to identify suspicious trading. Based on the results apgju¢nih te&ajev [1, 2]. Zaradtevilnih dejavnikov, ki

experience with analyzing the data from LJSE, we conclude . - . . I

that though potential manipulations can be suggested with off2StOP&jO Pri taéni manipulaciji, je poleg zahtevnega od-

methods, the results of data analysis alone can not be used dervanja taksne manipulacije skoraj nemagm dokazati.

sole evidence for marking the close. Previdnost pri naslovu torej ni od¥esaj v okviru nae
raziskave, na podlagi analize transakcij¢ et poten-

Key words: stock manipulation, portfolio pumping, marking cialne sumljivosti ne moremo nakazati.
the close

1.1 Manipulacija zaznamovanje konca trgovanja

Prejet 18. junij, 2008 Manipulacijo, na katero smo se osrediiov naSem
Odobren 6. oktober, 2008 raziskovanju, smo poimenovali manipulacija zaz-
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namovanja konca trgovanja (MZKT)n je v literaturi [3]  vanju s finaBnimi instrumenti ali opravljati drugih rav-
pogosto omenjena kot posredno povezana z manipulacijpanj oziroma aktivnosti, s katerimi se ustvari oziroma bi
napihovanje portfeliev (MNP) V najazjem, tehninem  se lahko ustvarila nagina oziroma zavajajta predstava
pogledu, lahko MZKT predstavimo z naslednjim opisompri drugih udelgencih na trgu finatnih instrumentov o

V zadnjih minutah pred zakltkom trgovalnega dne ponudbi ali povprdevanju oziroma ceni ali prometnosti
na neki borzi se izvedejo posli z dédleno delnico po posameznega oziromad/gnartnih instrumentov.”
nenavadnih cenah, glede nadrto vrednost tistega dne.  Za trzno manipulacijo iz zgornjega odstavka tega
Namen teh poslov je, da vplivajo na zakiju teCaj del-  Elena sestejejo zlasti:

nice, ki je oblikovan na koncu trgovalnega dne. Sumljivi  “ravnanja oziroma aktivnosti, vkljtno s sklepanjem
so posli, ki se izvajajo tako po Zjih kot tudi po VEjih  poslov oziroma dajanjem naté za nakup ali prodajo
cenah. Pomen takega trgovanja lahko pripisujemofinangnega instrumenta oziroma finéamh instrumentov,
najmanj dvema namenoma.  Sumljivi trgovaléeli i ustvarijo ali bi lahko ustvarili zavajajéo ali napa&no
vplivati na potencialnega vlagatelja, ki se za nakup afpredstavo o ponudbi ali povpsavanju ali ceni oziroma
prodajo odi@éa na podlagi zakltnega téaja nekega prometnosti finatnega instrumenta ..”

vrednostnega papirja. Tako zavedeni viagatelj lahko na Nataréneje pa ttno MZKT opredeljuje:

podlagi zelo nizkega zaklfinega téaja v primerjavi z
enotnim sklepa, da ima nekdo neke informacije, ki ji
sam nima. Na podlagi tdkega raznsijanja predvideva
da bo cena delnige bolj strmoglavila, in se odia da bo
prodal svoj delz pod tZno ceno. Ta&ne manipulacije
so zn&ilne za borze z velikingtevilom razlénih delnic
in majhnih, nepotenih vlagateljev. Drugi znani primer
MZKT je povezan z MNP. Carhart in dr. so ugotovili in ) ]
dokazali, da so vrednosti vzajemnih skladov ob koncik-3 Namen raziskovanja

Cetrtletij nenormalno visoke [4]. Nekateri upravljavciy,zkt povezavi z MNP so v literaturi, ki smo jo
na zadnji trgovalni dancetrtletia dvigajo vrednosti . agiii [3, 4], odkrivali s spremljanjem vrednosti
svojih vzajemnih skladov tako, da kupujejo vrednostng,,jixnih skladov skozi viletna obdobja. Tako so &
papirje, ki soZze zastopani v njihovem portfelju, po,,4rce v nihanju vrednosti, ki so bili podiaga za za-
netzno visokih cenah.Ce taksno p&etje kombinirajo yi,zke, do katerih so psli. Namen naega raziskovanja
Se s prodajanjem papirjev na prvi d&@etrtletia in s o | ygotoviti, kako lahko pristopamo k odkrivanju
tem doséejo vsaj majhno zdanje v vrednosti svojega \\np 2 drugega konca. S spremljanjem vrednosti

portfelja, lahko dosgejo tudi tri- in veodstotne razlike. qg\nic | jubljanske borze (LJSE) znotraj enega leta smo
Pri donosih skladov tane razlike pomenijo dwtno ,oispsili ve& hevristik ter poskusili ugotoviti, ali je

manipulacijo, ki ji lahko nasede marsikateri viagateliyjjs kaigna delnica predmet manipulacije upravijalcev
ki se za razporeditev svojih ndb odica na podlagi yelnigkih skladov. Iskali smo tudi fine vizualizacije,
objave q'OI‘IOSHOS.tI sI'<Iadov Fm”“?tl'h- Takéno .pcoiet_je ki bi prikazovali nihanja v ceni vrednostnih papirjev in
so avtorji [5] odkrivali z opazovanjem vrednosti r&zlih o0 li polnadzorovano ugotavijanje sumljivih nihan;

vzajemnih skladov med letoma 1985 in 1995. Spremljalj, prisotnosti strokovnjaka zaztre manipulacije.
so sezonske premike ob koncih ircegih let ter opazili,

da so vzajemni skladi v povptpi prekosili povpréni

indeks trga na zadnji dan trgovanja in se odrezalisdab .

od indeksa na prvi dan trgovanja v letu. Primerjanje ziné Eksperimentalno delo
deksom in uporaba MZKT za manipulacijo z vrednostjo, 1 pgqatki

portfelja imenujemo “benchmark-beating”.

“ravnanja, opravljena v zanje zré@nih ¢asovnih ob-
I"ljobjih, kot je kupovanje oziroma prodajanje figaih in-
' strumentov tik pred koncem trgovalnega dne, s katerimi se
zavaja tiste vlagatelje, ki sprejemajo nakene odlditve
na podlagi oblikovanih zaklgnih te€ajev finagnih in-
strumentov.”

Podatki, ki smo jih dobili, so bili podani v Excelovi da-
toteki na vsaki strani vse transakcije z eno delnico v letu
2007. Za vsako transakcijo delnice je bila podana ena

Trzne manipulacije na trgu vrednostnih papirjev wrstica (slika 1).
Sloveniji opredeljuje Zakon o trgu vrednostnih papirjev
(ZTVP-1). Za bolgo predstavo navajamo odlomke iz 248 (n2ka deiice] [_satom J [ ces | ( kot | [ cena ] [ wodnost |
Clena ZTVP-1, ki se naajo na ttne manipulacije, ki
nas zanimajo.

“Nih ¢e ne sme trgovati oziroma posredovati pri trgo-

1.2 Zakonska umestitev MZKT

Slika 1. Oblika podatkovFigure 1. Data format

Izmed 23 razlinih vrednostnih papirjev smo jih
*V tuiji literaturi se uporablja izraz “marking the close”. izbrali 22, ki so imeli KOHSiStenme _podatk_e_ 0 trgovanju
TV tuji literaturi se uporablja izraz “portfolio pumping”. za vse leto 2007.Stevilo vrednostnih papirjev, ki smo




Odkrivanje potencialno sumljivih poslov na trgu vredndsioapirjev 47

18

[v tisoéih]

16

1@ -

12

10 (- TN B BN

Stevilo poslov

TLSG LKPG GRVG PETG PILR ITBG KBMR AELG MELR IEKG SAVA ZTOG ACLG IALG ETOG SALR TCRG MAIJG DPRG PRBP MTSG NIKN

Posli z vrednostnim papirjem

Slika 2. Promet s posameznimi vrednostnimi papirji znotraj leta 2007
Figure 2. Number of transactions with stocks at LJSE in 2007.

jih izbrali za nadaljnjo obdelavo, smo d@ib glede na sveznji. Z eksperimentiranjem smo ugotovili, da pridemo
Stevilo poslov, ki so bili sklenjeni z njimi v letu 2007. do zadovoljivih rezultatovge p&enemo zgornjo hevris-

Mejo smo dol@&ili nad 6000 transakcijami (slika 2) in tiko veCkrat, in sicer enkrat z vrednostjo O = 20% in
tako je zadniji korak selekcije opravilo 11 najpromeditej dvakrat z vrednostjo O = 10%. Velikost okna je bila M
vrednostnih papirjev, nad katerimi smo izvedli nadaljnje= 15 v vseh treh primerih. Dodatno oviro pri analizi so
analize. povzrctale transakcije, ki so bile izvedene zunaj urad-
nega delovnegéasa Ljubljanske borze. Ker smo se osre-
dotctili na analize med 9. uro zjutraj in 13. uro popoldan,
smo posle, ki so se zgodili izven tegasa (najpozneje ob

13. uri in 6 minut), izklj€ili iz analize. Enak nasvet smo

Podatki o poslih z LJSE so poleg podatkov o poslih regdobili tudi od strokovnjaka. Pozni posli so nastali le pri
nega trgovanja vsebovali tudi podatke o poslih <ajie treh vrednostnih papirjih, vsega skujsdyikrat.

Zaradi narave iskanja sumljivin poslov so tisti s &

osamelci med posli, sklenjenimi paztiih cenah. Kerv 53  apaliza podatkov

bazi podatkov, ki smo jo imeli na voljo, ni bilo posebej

zabelgeno, kateri posli so posli s sugji, smo jih morali V literaturi nismo zasledili predhodnih poskusov ugotavl-
poiskati in odstraniti. Odstranjevanje &akh poslov janja MZKT iz podatkov o poslih s posameznimi delni-
s pom@jo vizualizacije in strokovnjaka bi bilo najbolj cami, zato smo si sami zamislili hevri&ti algoritem.
natartno, a posledino zelo zamudno. Da bi postopekPosle vsakega dneva smo razdelili na dva dela. V prvi del
avtomatizirali, smo si zamislili hevristiko in jo z eksperi smo vkljEili vecino transakcij tekbega dneva do neke
mentiranjem izpopolnili tako, da je odstranilatireo os- sekunde, v drugega pa vse posle, ki so bili izvedeni od
amelcev (slika 4). Za filtriranje je bil uporabljen algorite konca prvega dela do konca trgovalnega dneva. Tako smo
s posebnimi hevristikami (slika 3). Povjree cene v tej lahko izr&unali povpréne cene vrednostnega papirja za
hevristiki niso up&tevaleStevila lotov, ki so bili predmet oba dela - za v@no dneva in za zadnjih nekaj minut ali
transakcije. Tako smo se izognili manipulaciji povfme celo sekund trgovanja (tabela 1). Zanimali so nas dnevi,
cene nekega okna zaradi velikegfavila lotov v poslih s ko so se v zadnjih minutah/sekundah sklepali posli po

2.2 Priprava podatkov: odstranjevanje poslov s
sveniji
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za vsa okna velikostl/ {
za vsak poseP znotraj okna{
izraCunaj povpréno cenabPp,..stq1i OKNa brez tega posla
Ce cenaP odstopa 0dPprcostali Za VE kot O odstotkov poseP ozndi kot posel s svnji
}

Slika 3. Psevdokoda algoritma, ki s po&jm hevristike odstrani posle s srgi
Figure 3. Pseudo code for the algorithm that uses heuristic approaeméwve block tradings.
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Slika 4. Nihanje cene delnice TLSG skozi leto 2007 pred (levo) in po (gagorabi hevristike za odstranjevanje poslov ggjie
Figure 4. Stock price movements for TLSG throughout 2007 befof dled after (right) removal of block trades.

Tabela 1. Razdelitev trgovalnega dneva sumljiva odstopanja. Za mejo, ko je bil zaldgk trgov-

Table 1. Division of the trading day. alnega dné&e oznéen za sumljivega, smo izbrali ¥éot
3-odstotno odstopanje od dnevnite cene vrednostnega
~ apirja.
ZaCetek dneva Konec dneva papi]

Prvidel Drugidel| Prvidel Drugidel
10s preostalg 10s preostalo

60s  preostalo 60s  preostalo 3.1 Potencialno sumljivi posli
300s preostalg 300s  preostalo

3 Rezultati

Hevristika, ki smo jo uporabili (tabela 1), je za sumljivo
trgovanje z vrednostnimi papirji ozbia 10 razlEnih dni
bistveno drugénih cenah od tiste enotne dnevne cendn 10 razlEnih vrednostnih papirjev. Zanimiva odkritja
Ceprav lahko imajo tani posli veliko razlogov, smo jih so:

ozn&ili za sumljive, saj je eden od potencialnih razlogov

zanje tudi MZKT. Takna razdelitev nam je omogita, 1. Za vsak vrednostni papir razen KBMR sm&h@o

da smo za vsak del trgovalnega dneva (za vsak vrednos- €n potencialno sumljiv konec trgovalnega dne. To je
tni papir) izr&unali povpréno vrednost prodanega vred- zanimiv vzorec, za katerega pa ne poznamo razloga.
nostnega papirja (ne povyimrgo vrednost transakcije!) in o 5 -
standardni odklon po formuli 2. Edini datum, na katerega smo zatidlelva sumljiva

zakljucka, je 3. 4. 2007; vsi drugi datumi imajo le
po en sumljiv vrednostni papir.
@) 3. Najbolge rezultate je dala hevristika zadnjih 60
sekund trgovanija, ki je pokazala, da so se posli v zad-
Takden pogled na podatke nam je omoddjoda smo nji minuti trgovanja sklepali po ceni, ki od dnevne
povpreja delov dni primerjali med seboj in s tem iskali trzne cene odstopa od -7% do +5% (tabela 2).
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4. Kar 8izmed 10 sumljivih koncev dneva se je kalo . . o . - ..
Tabela 2. Vsi potencialno sumljivi posli, urejeni od ndjjega

nekaj odstotkov pod povpteo dnevno #no ceno  ositivnega do najiiega negativnega odstopanja. Podani so

(slika 6). podatki o primerjanju zadnjih 60 sekund dneva s poSjem®
preostalega dela dneva.
5. Za MZKT nas je zanimalo, koliko se datumi Table 2. Suspicious stock tradings. The data are related to the

. . . . . last 60 seconds of the trading day.
sumljivih dnevov ujemajo z datumi koncev in
zaetkovetrtletij, kar bi pokazalo na nimost pris-

otnosti MNP. Takno pokrivanje ni bilo ugotovljeno. Oznaka  Datum | Odstopanje v %
AELG 14. 2. 2007 5,26
6. Najpozneji datum sumljivega dneva je bil 6. 6. PILR 4. 4. 2007 311

2007. Po tem datumu, torej v veliki ®mi

druge polovice leta 2007, Ba hevristika ni zaznala MELR  5.7.2007 -2,93
nobenega sumljivega trgovanja. LKPG 3. 4.2007 -2,93
SAVA  22. 3. 2007 -3,29

4 Sklep PETG 24.1. 2007 -4,13
TLSG  22. 1. 2007 -4,16

Na tem mestizelimo najprej poudariti, da analiza izhaja GRGV 27. 3. 2007 -4.45
izklju€no iz podatkov o trgovanju na LJSE. Posli, ki ITBG 3 4. 2007 45

smo jih ozn&ili za potencialno sumljive, so se kot
takdni pokazali skozi e hevristike in brez drugaih IEKG 3. 4. 2007 -7
sklepanj. Statistina analiza, ki smo jo opravili, sama
po sebi nikakor ne sme biti edini argument pri ugo-

tavljanju manipulacij na trgu vrednostnih papirjev, lahkagramiranja, ki bi omog@lo bolj$o strukturiranost po-
pa je z&etni kazalnik sumljivih transakcij. Uporabnostdatkov. Za nadaljnje raziskovanje je zanimiva kombini-
analize z opisanimi hevristikami bi se lahko izkazalaana uporaba SQL stavkov za generiranje &aiti pogle-

za uporabno pri vsakodnevnem ugotavljanju potencialiov na podatke in potem uporaba orodja Matlab za pre-
nih sumljivih transakcij. Za uporabo nangrpotrebujemo proste operacije nad vnaprej pripravljenimi podatki. Zan-
samo podatke o poslih tekega dneva brez podatkovimivo bi bilo tudi pogledati, kako se za take analize ob-

o dolgor@nih trendih gibanja cen. Ko smo postavijalinese orodje Excel v kombinaciji s programiranjem VBA.
problemsko domeno raziskovanja, nas je najbolj zang strani ugotavljanja sumljivih poslov pa bi se bilo za-
malo, ali med podatki o trgovanju v letu 2007 lahko nanimivo osredotéiti na lovljenje odstopanj v podatkih o

jdemo citne primere MZKT in posredno MNP. Iz anal- vrednosti vzajemnih skladov, ki imajo del portfelja na
ize sledi, da v zadnjih nekaj sekundah trgovanja nismpJSE.

opazili prometa z majhnimi katinami vrednostnih pa-

pirjev po bistveno £3%) odstopajbih cenah. Najkrdje

obdobje, ki je obrodilo rezultate, je bila zadnja minuta

poslovanja, kjer je analiza postregla z desetimi primel =

vegjih odstopanj. Te zaklitke dnevov lahko ozrmo
kot sumljive, tu pa se r&a opredelitev kaznivega dejanja
konta. Pomanijkljivost podatkov, nad katerimi smo izva-
jali analizo, je tudi odsotnost ozéanosti poslov, sklen-
jenih s svénji. Posli s svénji soze po svoji haravi za

naso hevristiko sumljivi. Sklepajo se po cenah, bistvenc
(glej zgoraj) drugénih od dnevnih tnih cen, in so kot
taki osamelci v bazi transakcij. Ker smo za odstran ) )
jevanje teh poslov uporabili hevristiko, ne izidujemo Odstopanja v %
moznosti, da se nam je kakn osamelec izmuznil in kot
tak skazil relevantnost rezultatov analize. Komentar ¢
zasli&i tudi orodje Matlab, ki smo ga uporabili za anal-
izo. Prednost orodja je zelo prilagodljiv ¢ia izpisa Slika 6. Odstopanja zadnjih delov trgovanj edinih sumljivih
grafov. Tako lahko v relativno kratkerbasu nagiemo 'p:>_oslov, najdenih z vsakim vrednostnim papirjem. _

. . . igure 6. Deviations in trading of the last seconds of the daily
program, ki nam neobdelane podatke prikazuje na v@mdes.
liko razlicnih n&inov, in si z izpisi pomagamo pri Zatni
hitri analizi “na oko”. Matematine obdelave so osnovna
funkcija programskega paketa in tako tudi n&jeepred- Programska koda, ki je bila pripravljena, je dostopna
nost. Pomanjkljivost orodja je odsotnost objektnega prgri prvem avtorju prispevka.
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Slika 5. Poslovanje s PILR na dan 20. 7. 2007. Opazimo lahko padecpmestov, ki so se sklepali v zadnjih petih minutah
trgovalnega dne. V tem primeru so posli sicer sumljivi, vendar didegovorili 0 MZKT, saj je v zadniji transakciji dneva lastnika
zamenjalo za 90000 evrov delnic.

Figure 5. Trading activities with stock PILR on 7/20/2007. A decreaseigepiover the last five minutes of the trading day can be
noticed. Even though these transactions can be indicated as suspicioasirthlative price of the trade is 90000 EUR, and such
volumes are not distinctive of marking the close manipulation.
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