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S.A.I.Vi.M.: 

la procedura 

probabilistica 

per l’individuazione

di Abusi di Mercato
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Abusi di Mercato

Market Abuse Phenomenon: definizione

Insider Trading Aggiotaggio

Market 

Manipulation

Information 

Based 

Manipulation
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Market Abuse Phenomenon e Autorità di Vigilanza

Problema per le Autorità di Vigilanza

consiste

Iindividuazione (in tempo reale) di 

fenomeni di Market Abuse

Market Abuse 

Detection
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Market Abuse Phenomenon e Autorità di Vigilanza

L’individuazione in tempo reale di

fenomeni di Market Abuse richiede

preliminarmente di determinare per

c.d. failure

ogni titolo su base

giornaliera dei segnali

di Anomalia
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Market Abuse Detectione e Failure

Operatività riconducibile 

a fenomeni di Market 

Abuse

Evento di rilievo 

per il titolo

Failure

…ciò in quanto…
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Market Abuse Detectione e Failure

Come si individua una Failure?

Attraverso l’esame delle componenti 

elementari che determinano l’andamento 

di un titolo 

azionario e 

caratterizzano 

l’operatività 

degli 

intermediari-

negoziatori
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Market Abuse Detectione e Failure

le componenti elementari:

prezzi

quantità
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Market Abuse Detectione e Failure

Come vanno Esaminate le componenti 

elementari per individuare una 

failure?

Modelli Quantitativi

La Letteratura 

Finanziaria

L’esperienza di 

Vigilanza

9Marcello Minenna

I metodi quantitativi per la detection

La Letteratura 

Finanziaria

L’esperienza di 

Vigilanza

I Prezzi

i prezzi di negoziazione si analizzano

in termini di rendimenti, attraverso lo

studio della dinamica del logaritmo

del prezzo;

modelli autoregressivi riescono a

catturare nel discreto sia la

componente di mean reversion sia di

momentum effect dei rendimenti;

i rendimenti dei titoli, generalmente,

subiscono delle brusche variazioni (ad

esempio nel momento in cui viene data

disclosure di una informazione

privilegiata), ovvero seguono degli

andamenti non riconducibili ad una

dinamica di tipo mean-reverting (ad

esempio in presenza di fenomeni

manipolativi);

la presenza di abnormal return viene individuata tramite una stima dei rendimenti che 

può essere condotta attraverso l'utilizzo di processi diffusivi;
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I metodi quantitativi per la detection

La Letteratura Finanziaria e 

L’esperienza di Vigilanza 

Le Quantità

le quantità negoziate dai singoli agenti vengono esaminate in modo aggregato in 

termini di volumi di negoziazione giornalieri secondo uno schema Autoregressivo

la composizione del mercato viene valutata attraverso due stadi di approfondimento:

il livello di concentrazione degli intermediari, inteso come il numero degli

intermediari e la relativa quota-parte dei volumi negoziati (c.d. concentrazione

statica);

l'evoluzione della concentrazione degli intermediari, ossia l'andamento della

quota-parte dei volumi di negoziazione di ciascun intermediario (c.d.

concentrazione dinamica).
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…quindi, una Procedura di Market 

Abuse Detection…

I metodi quantitativi per la detection

•Prezzi

•Volumi
BorsaBorsa

IntermediarioIntermediario

IntermediarioIntermediario

IntermediarioIntermediario

IntermediarioIntermediario

IntermediarioIntermediario

…richiede il 

controllo di 4 

variabili 

finanziarie:

•Concentrazione Statica

•Concentrazione Dinamica
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La generazione degli Alert

prezzi

quantità

Concentrazione
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Statica e Dinamica

...per la definizione di modelli con 

capacità predittive capaci di individuare 

gli andamenti anomali (c.d. Alert)
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variabile 

Finanziaria

I metodi quantitativi per la detection

modello di 

riferimento

Allertatore
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I titoli in Failure e la generazione del Warning di vigilanza

La lettura congiunta dei risultati degli allertatori 

identifica i titoli per i quali si è in presenza di una 

failure, che diventa il warning per la Consob
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Il S.A.I.Vi.M: la procedura per la Market 

Abuse Detection - implementazione

Costruzione degli allertatori per

individuare gli andamenti Anomali

delle variabili Finanziarie c.d.

Alert

Allertatori

Warning

Definizione dell’algoritmo che

legge gli alert individuando

giornalmente i titoli ove si sono

riscontrate delle failure, c.d.

warning

Attività di 

Vigilanza

Lettura dei motivi che hanno

generato il warning e decisioni

conseguenti.

Sistema Automatico Integrato di Vigilanza sui Mercati (SAIViM)
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Per ogni Titolo 

Quotato sul MTA

< 3 alert NO

Si

Fine Procedura

Azioni di Enforcement

Strumenti di 

2° livello
SiNo

SAIViM – la procedura per la Market Abuse Detection della Consob

Fine Procedura

Il S.A.I.Vi.M: funzionamento
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Costruzione del S.A.I.Vi.M:

Principali Problemi

I titoli azionari quotati sul MTA sono differenti per:

• Liquidità

• Settore di appartenenza

• P/E

• ….

Il mercato è caratterizzato da momenti di “euforia” o di

“crisi” generalizzati o settoriali (es. bolla sui titoli tecnologici del 2000)

L’orizzonte temporale dell’analisi delle failure non può

essere troppo esteso (es. 1 trimestre, 1 semestre, 1 anno) a meno di

non voler perdere di sensibilità:

• Modifiche dell’asa della società

• Ammissioni a quotazioni

• …

La costruzione degli allertatori e dell’algoritmo che

genera il warning devono avere validità su tutti i titoli e

mantenere l’adeguatezza di funzionamento nel tempo

SAIViM – la procedura per la Market Abuse Detection della Consob
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sviluppando i modelli di riferimento degli

allertatori attraverso l’utilizzo di processi

diffusivi;

SAIViM – la procedura per la Market Abuse Detection della Consob

ciò in quanto i processi diffusivi

sfruttando alcuni risultati della teoria del

limite stocastico risultano:

particolarmente adattivi alla rappresentazione dei

fenomeni

Funzionano anche in presenza di un numero basso di

osservazioni

semplificano le diverse problematiche di stima e

stabilità dei parametri

Il S.A.I.Vi.M:

La scelta della modellistica
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variabile 

Finanziaria

Processi 

Diffusivi 

(equazioni differenziali stocastiche)

Allertatore

SAIViM – la scelta della modellistica
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S.A.I.Vi.M. – la calibrazione della procedura

Il S.A.I.Vi.M.:

La Calibrazione della Procedura

Selezione di un set di titoli e del

relativo periodo di osservazione

per i quali sono note le Failure ed i

motivi ad esse sottese

Il campione di 

riferimento

la selezione dei titoli (n.26) è stata orientata da:

la presenza di una istruttoria da parte della Divisione Mercati e

Consulenza Economica;

l’esistenza di una segnalazione all’Autorità Giudiziaria per una

ipotesi di market abuse da parte della Consob;

la liquidità del titolo;

la volatilità storica del titolo;

il price/earning del titolo;

la diffusione del titolo sul mercato.
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Il S.A.I.Vi.M.:

La Calibrazione della Procedura

periodo istruttorio

momento di ammissione a quotazione del titolo

le operazioni di finanza straordinaria

momento del de-listing del titolo

la selezione degli orizzonti temporali (medio di

20 mesi) è avvenuta sulla base del:

Selezione di un set di titoli e del

relativo periodo di osservazione

per i quali sono note le Failure ed i

motivi ad esse sottese

Il campione di 

riferimento

S.A.I.Vi.M. – la calibrazione della procedura

22Marcello Minenna

(problema di Programmazione Stocastica)

Il S.A.I.Vi.M.:

La Calibrazione della Procedura

Allertatori

Scelta del processo discreto,

derivazione del relativo processo

diffusivo e stima dei parametri per

ciascuna variabile finanziaria

Warning

scelta dell’algoritmo per

l’identificazione della failure sul

titolo, i.e. il warning per la Consob

Il campione di 

riferimento

Obiettivo: spiegare le failure

osservate nel cam-

pione di riferimento

S.A.I.Vi.M. – la calibrazione della procedura
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I metodi quantitativi per la detection

Il S.A.I.Vi.M. e la Verifica Empirica:

Principali Risultati

Tutti i periodi di negoziazione evidenziati come

critici nelle Relazioni per la Commissione, in

quanto collegati a fenomeni di market abuse,

sono stati rilevati

Sono emersi altri periodi per i quali è stata

riscontrata una delle seguenti situazioni:

� la presenza sul mercato di rumors ovvero di notizie

connotate del requisito della price sensitivity;

� l’esistenza di sensibili variazioni negli andamenti delle

variabili finanziarie oggetto d’analisi.
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I metodi quantitativi per la detection

Verifica Empirica:

Alcuni Numeri

N° di 

giornate 

esaminate

N° di 

Warning

10.193 267
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I metodi quantitativi per la detection

Verifica Empirica:

Alcuni Numeri

22%Relazione per la Commissione

%Riferimento informativo del warning

4%Analisi dei dati

11%Notizie Consob

10%Bilancio

53%Informazioni in rete
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I metodi quantitativi per la detection

Costruzione degli Allertatori

•Rendimenti

•Volumi

•Concentrazione Statica

•Concentrazione Dinamica

Costruzione 

dell’indicatore
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La costruzione degli allertatori

L’allertatore sui Prezzi

Utilizzo di un modello Autoregressivo 

applicato alla trasformazione 

logaritmica dei prezzi

7 passaggi logici-computazionali
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La trasformazione logaritmica

t tR logP�

La costruzione degli allertatori
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1) i. Il Processo nel discreto: AR(1)

(0,1)

1 ˆ
Z Nk

k k kR R Z� � ��� � �
�

 è il prezzo del titolo osservato al tempo k

( )
Pk

k kR Log P�

La costruzione degli allertatori
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1) ii. Il Processo AR(1) in termini differenziali

�
definendo =1-  e 

1 1( )k k k kR R R Z
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� � �
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La costruzione degli allertatori
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Data la tripla  ( , , ) , sia  un processo discreto di Markov 

rispetto alla filtrazione generato dalla sequenza di variabili ca-

-suali , , ....,   per   ove  : .  
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1,

sume valori su  ove   è un indicatore del tempo 

nel discreto. 
Ogni processo discreto di Markov così definito è identificato da:
1. la distribuzione iniziale ( )
2. la probabilità di transizione 

k

v 	



�

1 1

( , )

definite su ( , ( ))
k

B

	 	

� �

1) iii. La lettura stocastica

La costruzione degli allertatori
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1) iii. La lettura stocastica

La costruzione degli allertatori
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2) i. Il Re-Scaling del Processo: 

i k intervalli vengono suddivisi in 1/h parti di ampiezza h
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La costruzione degli allertatori
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� �
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0

0

0

Si riscala quindi il processo discreto di Markov    definendo 

per ogni  0  un nuovo processo discreto di Markov  ri-

-spetto alla filtrazione , generato dalla sequenza di variabili 
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casuali , ....,   per  che assume valori su , ove  
  è il nuovo indicatore del tempo nel discreto.

Anche questo processo è definito da:
1. una probabilità iniziale ( ),
2. una probabili
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2) ii. la lettura stocastica

La costruzione degli allertatori
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3) ii. La convergenza debole per 0h�La costruzione degli allertatori:

3) i. Il 2° Re-Scaling del Processo: 

Si ridefinisce il processo nello spazio di Skorohod

1 1( )h h h h
t t h t tR R R Z� � �� �� � � �
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3) ii. La convergenza debole per 0h�La costruzione degli allertatori:
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3)  ii. la lettura stocastica
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4)  i. La convergenza debole per 0h�

La costruzione degli allertatori

1 1( )h h h h
t t h t tR R R Z� � �� �� � � �
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4)  i. La convergenza debole per 0h�

La costruzione degli allertatori

1 1( )h h h h
t t h t tR R R Z� � �� �� � � �

Ricerchiamo una relazione probabilistica

che ci consenta di inferire a-priori una

qualche informazione sulla funzione di

densità del processo stocastico

In altri termini…
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4)  ii. La convergenza debole per 0h�

La costruzione degli allertatori

Teorema della Convergenza

Stroock, D.W. e Varadhan S.R.S. (1979) 

Multidimensional diffusion processes. 

Springer Verlag, Berlin.
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Teorema della Convergenza

� �
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la sequenza  converge debolmente per  0 al processo  

 avente una distribuzione unica e caratterizzato dalla seguente 
equazione differenziale stocastica:
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La costruzione degli allertatori: 4) la convergenza debole
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La costruzione degli allertatori: 4) la convergenza debole
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Teorema della Convergenza
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4) La convergenza debole per

( )t t tdR q X dt dW� �� � �

0h�

Lim 0h�

La costruzione degli allertatori

�
1 1( )k k k kR R R Z� � �� �� � � � �



43Marcello Minenna

5) Le Proprietà della SDE

(processo Ornstein-Uhlenbeck aritmetico)

2
2

1~ ( ) ; (1 )
2

q q
t tR N R e e

q
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� 
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� �

La costruzione degli allertatori
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6) i. La relazione discreto vs continuo e 

la stima dei parametri

La Specificazione del processo AR(1) consente di evitare inutili 

procedure numeriche

( )t t tdR q R dt dW� �� � �

1 1 ˆ( )k k k kR R R Z� � �� �� � � �

Utilizzo delle 

proprietà 

della SDE

La costruzione degli allertatori
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6) ii. La relazione discreto vs continuo e 

la stima dei parametri

(uguagliando momenti primi e secondi condizionali)
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La costruzione degli allertatori
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6) iii. La relazione discreto vs continuo e 

la stima dei parametri

�
1 1k k k kR R a bR 
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Analisi di 

Regressione
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La costruzione degli allertatori
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6) iv. La relazione discreto vs continuo e 

la stima dei parametri
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tempo

R

L’attivazione di un Alert

esempio: l’allertatore dei rendimenti

Alert
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“Dato Grezzo” esaminato secondo uno

schema di autocorrelazione

L’allertatore sui Volumi

7 passaggi logici-computazionali
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Il “dato Grezzo”
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Il processo discreto specificato e la 

stima dei parametri

La costruzione degli allertatori

54Marcello Minenna

2
2

2

1

2
2

2

(1 )
2

(1 )
2

t

t

t

z e Q e

P Q

z e Q e

� �
�

� �
�

�
�

�

��
�

� �

�

� �

� 
� � �� �

� �
� �� � �� �
� �
� � � �� �� �
� �

La normality Prediction Interval

La costruzione degli allertatori



55Marcello Minenna

Gli allertatori sulla Concentrazione

Definizione di un indicatore sintetico

Dato esaminato secondo uno schema di

autocorrelazione

rinvio alla nota tecnica
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Concentrazione Statica

Considerazione:

la necessità di cogliere non solo l’evoluzione

della variabile con riferimento alla operatività

complessiva nel mercato ma anche le eventuali

direzioni che il singolo intermediario e, quindi, il

mercato intraprende richiede di definire 3

differenti pre-allertatori
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Concentrazione Statica

i pre-allertatori
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Concentrazione Statica

Si rinvia alla nota tecnica per gli sviluppi 

Matematici su:

I modelli nel discreto e nel continuo

Il processo discreto specificato e la stima dei 

parametri

La normality Prediction Interval
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Concentrazione Statica

La generazione dell’Alert

A
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Almeno
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ri genera 

1 alert

alert
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Concentrazione Statica

Considerazione:

Attraverso alcuni semplici passaggi matematici si

possono determinare gli intermediari-

negoziatori che hanno generato l’alert
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Concentrazione Dinamica
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Concentrazione Dinamica

Considerazione:

la necessità di cogliere non solo l’evoluzione

della variabile con riferimento alla operatività

complessiva nel mercato ma anche le eventuali

direzioni che il singolo intermediario e, quindi, il

mercato intraprende richiede di definire 3

differenti pre-allertatori
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Concentrazione Dinamica

i pre-allertatori
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Concentrazione Dinamica

Si rinvia alla nota tecnica per gli sviluppi 

Matematici su:

I modelli nel discreto e nel continuo

Il processo discreto specificato e la stima dei 

parametri

La normality Prediction Interval

La generazione dell’alert
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Concentrazione Dinamica

La generazione dell’Alert

A
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ri genera 
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Concentrazione Dinamica

Considerazione:

Attraverso alcuni semplici passaggi matematici si

possono determinare gli intermediari-

negoziatori che hanno generato l’alert
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I metodi quantitativi per la detection

Costruzione dell’algoritmo 

generatore del Warning

tR

t�

t�

Almeno tre

dei quattro 

allertatori 

generano 

l’alert

Warning

tQ
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Sistema Automatico 

Integrato di Vigilanza

sui mercati a pronti

L’implementazione Sotware di questa 

procedura di Market Abuse Detection 

costituisce: 

Market Abuse Phenomenon e Autorità di Vigilanza
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S.A.I.Vi.M.: 

la procedura 

probabilistica 

per l’individuazione

di Abusi di Mercato


