

	
	

	









	




	







	









		

		
		

	
	




	
	


	
	



	
	


	
	
	
	
	
	
		
			
			
		

		
		
	

	

	



	
	
	
	

	







	















	Skip to main content












	

	

	
	

	

	
	












			

			





			






	




	


	
	





	








	

	
	
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
	

	
	
		
		
		
	


















	
		
	

	

	
		
	

	







	
		
		
		

		
		
		
		
			
				
				









	
	    












    
    






    
    







    




    






    
        
        
        
            
            

            

    

    

    

    

    

    


        
            

    

    

    

    

    

    


        
            
                
                    [image: PDF icon]Download This Paper
                    
                
            

        
    
        
    

            
            
                

                

    

    

    

    

    

    


        
            

    

    

    

    

    

    


        
            
                
                    Open PDF in Browser
                    
                
            

        
    
        
    
            
        

    






    
        
    


    
            
            
                
            
            
                
        Add Paper to My Library
        
        

    















	














	
	    







 



	




	







	




































    



			

			
				
				
				
				
				
						
				
				
				
					
						Share:
							
	
	
	


					

					
				
				
				




				
				

    
        
        
        
            

		
		
		
			
				
			
				
			
		

		
            

		
		
		
			
		
			
				
			
		
			
		

		
            

            
        

        
    

    


    




				
				
					

					
					Permalink

						Using these links will ensure access to this page indefinitely

						
							
							Copy URL
						

						
							
								
								Copy DOI
								

							

						
				

				
			

		


		
			
				
				




	
	
		
	

	
	
		
		
	

	
	

	
	
	
	A machine learning approach to support decision in insider trading detection (Metodi sperimentali di machine learning per supportare le decisioni nella detection degli abusi di mercato) CONSOB - Scuola Normale Superiore di Pisa

	
    
        
            
            







    
    










    
    
    
    











			
                    CONSOB Fintech Series No. 11, 2022
 
        

    
	

	
	
		
		
			49 Pages
		
		

		Posted: 27 Dec 2022
		
		
		
	

	
		
			
			




	See all articles by Piero MazzarisiPiero Mazzarisi
DEPS, University of Siena; Scuola Normale Superiore
Adele Ravagnani
Scuola Normale Superiore
Paola Deriu
CONSOB (Commissione Nazionale per le SocietÃ  e la Borsa)
Fabrizio Lillo
UniversitÃ  di Bologna
Francesca Medda
UCL Institute of Finance and Technology 
Antonio Russo
CONSOB (Commissione Nazionale per le SocietÃ  e la Borsa)


		

	
	
	
	
	



	
	
	
	
		
		
	
	
		
			Date Written: December 2022

		
	

	
	
		
		
	

	
	
		
	
	
		Abstract

		English Abstract: The identification of potential cases of market abuse is a complex and demanding activity due to the enormous volume of data to be processed and the multiplicity of factors to be taken into account when assessing the operational behaviour of each investor. The objective of the analysis is to assess the possible continuity/discontinuity of the behaviour and its magnitude, in absolute and relative terms. The study, developed on anonymous data sets, describes the characteristics of two proofs of concept which, by employing artificial intelligence methods of the unsupervised machine learning type, could usefully support, once the experimentation of the prototypes is completed, the preliminary analyses for the identification of subjects suspected of insider trading behaviour, which could be followed by the investigation activity aimed at gathering additional useful elements to hypothesise single cases of abuse.

The first model uses a clustering analysis method. This method makes it possible to identify those groups of investors whose trading activity in the vicinity of a price-sensitive event is not only carried out in a rewarding direction, but is also characterised by operational discontinuity, both with respect to their previous trading history and the typical operations of the group to which they belong. In particular, the clustering analysis first elaborates on the trading pattern of each investor based on selected quantitative parameters (net balance in purchases and sales, trading concentration, and exposure). By processing these parameters, the k-means clustering methodology identifies homogeneous investors groups  regarding a specific time horizon. Finally, by examining the evolution over time of the position taken by each investor, the analysis distinguishes those subjects who, in the vicinity of a price-sensitive event, are found to have modified their trading behaviour (so-called discontinuous investors). 

The second model aims to identify small groups of investors who act in rewarding directionality and in a synchronised manner in the vicinity of a price-sensitive event (so-called insider rings). The methodology used, called Statistically Validated Networks - after characterising the trading activity of each investor in three possible states (buying, selling, buying-selling) - constructs a network of investors characterised by synchronous activity in terms of trading states and timing. Starting from a statistically validated network of investors, homogeneous groups of individuals with similar activity who traded in rewarding directionality with respect to a price-sensitive event are identified.


Italian Abstract: Lâ€™identificazione di potenziali casi di abuso di mercato Ã¨ unâ€™attivitÃ  complessa e impegnativa a causa dellâ€™enorme volume di dati da trattare e della molteplicitÃ  di fattori da prendere in considerazione nella valutazione della condotta operativa di ciascun investitore. Lâ€™obiettivo dellâ€™analisi Ã¨ quello di valutare lâ€™eventuale continuitÃ /discontinuitÃ  della condotta e la sua magnitudo, in termini assoluti e relativi. Lo studio, sviluppato su data set anonimi, descrive le caratteristiche di due proof of concept che, impiegando metodi di artificial intelligence di tipo unsupervised machine learning, potrebbero utilmente supportare, una volta ultimata la sperimentazione dei prototipi, le analisi preliminari per lâ€™individuazione di soggetti sospetti di condotte di insider trading, cui potrÃ  seguire lâ€™attivitÃ  di indagine volta a raccogliere ulteriori elementi utili per ipotizzare singole fattispecie di abuso.

Il primo modello utilizza un metodo di clustering analysis. Questo metodo consente di identificare quei gruppi di investitori la cui attivitÃ  di trading in prossimitÃ  di un evento price sensitive risulta non solo svolta in direzione premiante, ma anche caratterizzata da discontinuitÃ  operativa sia rispetto alla precedente storia di trading sia rispetto allâ€™operativitÃ  tipica del gruppo di appartenenza. In particolare, la clustering analysis elabora in primo luogo il modello di trading di ciascun investitore sulla base di selezionati parametri quantitativi (saldo netto in acquisto e vendita, concentrazione di trading ed esposizione). Elaborando tali parametri, la metodologia, denominata k-means clustering, identifica gruppi omogenei di investitori con riferimento a uno specifico orizzonte temporale. Infine, attraverso lâ€™esame dellâ€™evoluzione nel tempo della posizione assunta da ciascun investitore, lâ€™analisi distingue i soggetti che, in prossimitÃ  di un evento price sensitive, risultano aver modificato il loro comportamento di trading (cc.dd. investitori discontinui). 

Il secondo modello mira a identificare piccoli gruppi di investitori che agiscono in direzionalitÃ  premiante e in modo sincronizzato in prossimitÃ  di un evento price sensitive (cc.dd. insider ring). La metodologia utilizzata, denominata Statistically Validated Networks - previa caratterizzazione dellâ€™attivitÃ  di trading di ogni investitore in tre possibili stati (buying, selling, buying-selling) - costruisce una rete di investitori caratterizzati da unâ€™attivitÃ  sincrona in termini di stati e di tempistica di trading. Partendo da una rete di investitori statisticamente validata vengono individuati gruppi omogenei di soggetti con attivitÃ  simile che hanno operato in direzionalitÃ  premiante rispetto a un evento price sensitive. 
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