
                                                                                     

  

AIIA e The Adam Smith Society     

Sono liete di invitaLa al seminario dal titolo: 

"Nuovi regolamenti CONSOB, market abuse e operazioni 
sospette" 

che si terrà giovedì 5 ottobre 2006 
  

dalle ore 9.30 alle ore 13 
apertura registrazioni ore 9.00   

  
presso  

SALA AVOGADRO  
Centro Congressi Enel 

Viale Regina Margherita, 125 - Roma 

Nell'ambito dei modelli di analisi basati sulla costruzione di "sistemi di allerta" che consentono di 
anticipare la rilevazione di anomalie di mercato, durante il convegno verrà presentato al pubblico dal Dott. 

Marcello Minenna il "Sistema Automatico Integrato di Vigilanza sui Mercati" 
(S.A.I.Vi.M.) della CONSOB, basato su segnali di allerta prodotti dall'andamento di alcune variabili 
relative agli scambi e all'operatività degli intermediari . Verrà inoltre illustrato il nuovo assetto normativo a 
seguito del recepimento della direttiva comunitaria sugli abusi di mercato sia dal punto di vista legale sia dal 

punto di vista delle istituzioni finanziarie. 

Si ringrazia per la collaborazione  

 

  
PROGRAMMA 

 
9.00 

Registrazione dei partecipanti 
  

9.30 
Apertura lavori  

Roberto Russo – Responsabile Comitato Finanziario, AIIA 

  



9.45 
Poteri sanzionatori della CONSOB nella nuova disciplina del market abuse 

Renato Rordorf – Consigliere, Corte di Cassazione 

  
10.20 

Le prime esperienze nel settore bancario 
Francesca Palisi - Responsabile Ufficio Ordinamento Finanziario, ABI 

  
10.50 

Coffee - break 
  

11.15 
S.A.I.Vi.M. – Sistema Automatico Integrato di Vigilanza sui Mercati: il modello probabilistico 

per l'individuazione di possibili abusi di mercato 
Marcello Minenna – Divisione Intermediari, CONSOB * 

  
12.30 

I modelli di organizzazione  e controllo ex D. Lgs. 231/01 alla luce degli ultimi orientamenti di 
CONSOB e CONFINDUSTRIA 

Alessandro De Nicola – Presidente, The Adam Smith Society 
Diego Rigatti – Partner, Orrick Herrington & Sutcliffe 

  
13.00 

Chiusura dei lavori 
 
 

*relatore invitato  
  
  

* * *  

  
 

La partecipazione al convegno è gratuita 

 

In relazione al numero limitato di posti disponibili, si prega dare conferma della 
partecipazione all’indirizzo email eventi@aiiaweb.it . 

 



1Marcello Minenna

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

per l’individuazione
di Abusi di Mercato

Nuovi regolamenti CONSOB, 
market abuse e operazioni sospette

2Marcello Minenna

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

8Marcello Minenna

Market Abuse Detectione e Failure

Come vanno Esaminate le componenti 
elementari per individuare una 

failure?

Modelli Quantitativi

La Letteratura 
Finanziaria

L’esperienza di 
Vigilanza
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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;

10Marcello Minenna

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

•VolumiBorsaBorsa

IntermediarioIntermediario

IntermediarioIntermediario

IntermediarioIntermediario

IntermediarioIntermediario

IntermediarioIntermediario

…richiede il 
controllo di 4 

variabili 
finanziarie:

•Concentrazione Statica

•Concentrazione Dinamica

12Marcello Minenna

La generazione degli Alert

prezzi
quantità

Concentrazione
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Statica e Dinamica

...per la definizione di modelli predittivi 
in grado di individuare gli andamenti 

anomali (c.d. Alert)
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variabile 
Finanziaria

modello di 
riferimento

Allertatore

La generazione degli Alert

14Marcello Minenna

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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la procedura per la Market Abuse Detection:
Logica di funzionamento

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)

16Marcello Minenna

la procedura per la Market Abuse Detection:
Costruzione – principali problemi

Sistema Automatico Integrato di Vigilanza sui Mercati (SAIViM)

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
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I principali problemi

La costruzione del S.A.I.Vi.M.

…da un adeguato processo di 
calibratura della procedura 

di M.A.D.

18Marcello Minenna

(problema di programmazione stocastica)

Allertatori
Scelta del processo discreto,
derivazione del relativo processo
diffusivo e stima dei parametri per
ogni variabile finanziaria

Warning
Scelta dell’algoritmo per
l’identificazione della failure
dell’azione; i.e. il warning per
Consob

Il campione 
di riferimento

obiettivo: spiegare le
Failures osservate nel
campione di riferimento

Sistema Automatico Integrato di Vigilanza sui Mercati (SAIViM)

la procedura per la Market Abuse Detection:
calibratura
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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 calibratura della procedura

la selezione dei titoli (oltre 30) è stata orientata da:

la presenza di una istruttoria da parte della Consob;

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.

20Marcello Minenna

S.A.I.Vi.M. – la calibratura 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
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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 stochastic
limit theory 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

La scelta della modellistica

22Marcello Minenna

Costruzione degli Allertatori

•Rendimenti

•Volumi
•Concentrazione Statica
•Concentrazione Dinamica

Costruzione 
dell’indicatore

SAIViM – la procedura per la Market Abuse Detection della Consob

Rinvio ad Appendice 
Quantitativa
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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

24Marcello Minenna

Per ogni Titolo 
Quotato sul MTA < 3 alert NO

Si

Fine Procedura

Azioni di Enforcement

Strumenti di 
2° livello SiNo

Fine Procedura

la procedura per la Market Abuse Detection:
Funzionamento

Sistema Automatico Integrato di Vigilanza sui Mercati (SAIViM)
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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

26Marcello Minenna

Sintesi delle caratteristiche chiave del 
S.A.I.Vi.M.

Analisi del processo di generazione dei 
warning del S.A.I.Vi.M.

Confronto tra il S.A.I.Vi.M. e una procedura 
econometrica standard

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

Principali Risultati

SAIViM – la procedura per la Market Abuse Detection della Consob
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Sintesi delle caratteristiche chiave del 
S.A.I.Vi.M.

Analisi del processo di generazione dei 
warning del S.A.I.Vi.M.

Confronto tra il S.A.I.Vi.M. e una procedura 
econometrica standard

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

Principali Risultati

SAIViM – la procedura per la Market Abuse Detection della Consob
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Capacità adattive

Convergenza debole del processo discreto a 
processi continui indentificati da “trattabili” 
equazioni differenziali stocastiche

Corrispondenza consistente tra i parametri 
dei processi discreti e quelli dei processi 
continui
Operatività su orizzonti temporali di breve 
periodo

Verifica Empirica – Sintesi delle caratteristiche chiave del S.A.I.Vi.M.
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Capacità adattive

Convergenza debole del processo discreto a 
processi continui indentificati da “trattabili” 
equazioni differenziali stocastiche

Corrispondenza consistente tra i parametri 
dei processi discreti e quelli dei processi 
continui
Operatività su orizzonti temporali di breve 
periodo

Verifica Empirica – Sintesi delle caratteristiche chiave del S.A.I.Vi.M.
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La procedura 
incorpora 

l’informazione 
sull’alert

Alert in un 
dato giorno

Capacità Adattiva - intuizione

… amplia le 
bande predittive

…adatta le sue 
previsioni alle 

informazioni 
dell’alert

… scarta i segnali 
di echo nei giorni 

successivi

….cattura l’inizio e la fine 
delle problematiche micro-

strutturali di mercato

Verifica Empirica – Sintesi delle caratteristiche chiave del S.A.I.Vi.M.
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R
en

di
m

en
to

 d
el

l’
az

io
ne

6 mesi

Allertatore
Limite Inferiore

Limite superiore

Capacità Adattiva - intuizione

Verifica Empirica – Sintesi delle caratteristiche chiave del S.A.I.Vi.M.
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Sintesi delle caratteristiche chiave del 
S.A.I.Vi.M.

Analisi del processo di generazione dei 
warning del S.A.I.Vi.M.

Confronto tra il S.A.I.Vi.M. e una procedura 
econometrica standard

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

Principali Risultati

SAIViM – la procedura per la Market Abuse Detection della Consob
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warnigs generati in media in un anno

1.800 warning per 270 azioni quotate 
su Borsa Italiana

1 warning
1 caso

da 
investigare

Nota

Verifica empirica – Analisi del processo di generazione dei warning del S.A.I.Vi.M.
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Azioni italiane quotate in relazione ai 
warning generati dalla procedura

Verifica empirica – Analisi del processo di generazione dei warning del S.A.I.Vi.M.
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Sintesi delle caratteristiche chiave del 
S.A.I.Vi.M.

Analisi del processo di generazione dei 
warning del S.A.I.Vi.M.

Confronto tra il S.A.I.Vi.M. e una procedura 
econometrica standard

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

Principali Risultati

SAIViM – la procedura per la Market Abuse Detection della Consob
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Confronto tra il S.A.I.Vi.M. e una procedura econometrica standard

Probabilistic
S.A.I.Vi.M.

Econometric
Stima giornaliera dei 

rendimenti anomali 
condotta attraverso 

processi AR(1), adottando 
una verifica delle ipotesi 
con un errore del 1° tipo 

dell’1%

VS

in un campione di 22 casi

22

0
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Procedura 
Econometrica

 Data di 
Inizio

Data di 
fine

R Q CS CD R

Alleanza 
Assicurazioni

08/11/2001 12/11/2001 21/05/2002
Insider trading riguardante le transazioni su azioni di risparmio Alleanza Assicurazioni nel
periodo precedente la conversione di queste azioni in azioni ordinarie

SI SI SI SI NO

Allianz 12/10/2001
Insider trading riguardante le transazioni su azioni Allianz Subalpina nel periodo
precedente l'annuncio della Ras SpA di lanciare un'OPA su queste azioni

SI SI SI SI NO

Banca Legnano 18/12/2000 19/12/2000 30/11/2001

Insider trading riguardante le transazioni su azioni Banca di Legnano nel periodo
precedente l'annuncio circa il passaggio del controllo di tale Banca da Banca Intesa a
Banca Popolare di Milano

SI SI SI SI NO

Banca Profilo 10/01/2001

Insider trading collegato al rendimento anomalo registrato sulle azioni Banca Profilo nel
periodo precedente l'annuncio dell'avvio di un piano per la realizzazione di un servizio
innovativo sulla rete di trasmissione dei dati 

SI SI SI SI NO

Burgo 27/12/2000
Insider trading collegato al rendimento anomalo registrato sulle azioni Cartiere Burgo SpA
nel periodo precedente l'annuncio di un'OPA lanciata dalla Dieci srl su tali azioni 

SI SI SI SI NO

Cir 09/07/2001

Insider trading su azioni di risparmio Cir nel periodo precedente la data di approvazione -
da parte del consiglio di amministrazione - di una proposta di conversione delle azioni di
risparmio in azioni ordinarie

SI SI SI NO

Cremonini
prima del 

12/01/2001
12/01/2001 02/10/2001

Insider trading riguardante le transazioni su azioni Cremonini SpA effettuate prima
del'annuncio della scoperta del primo caso di Encefalopatia Spongiforme Bovina (BSE)

SI SI SI NO

D.Mail 05/11/2001 06/11/2001 25/03/2002

Action-based manipulation collegata al rendimento anomalo registrato sulle azioni Dmail
nel periodo immediatamente precedente la dichiarazioni degli azionisti di riferimento di
voler salire almeno all'81% del capitale

SI SI SI NO

Fiat 06/04/2001 06/04/2001 06/12/2002

Action-based manipulation sulle azioni ordinarie Fiat connessa alla circostanza che tali
azioni rappresentavano il sottostante di opzioni put incorporate nell'ingegnerizzazione di
obbligazioni reverse convertible

SI SI SI NO

Generali 04/09/2000 04/09/2000 26/09/2001

Action-based manipulation sulle azioni Assicurazioni Generali connessa alla circostanza
che tali azioni rappresentavano il sottostante di opzioni put incorporate
nell'ingegnerizzazione di obbligazioni reverse convertible

SI SI SI NO

HDP 01/02/2000 14/02/2000 10/04/2000 Action-based manipulation sulle azioni di H.D.P. SI SI SI SI NO

Società
Rapporto 
all'A.G.: 

Data

prima del 06/09/00

prima del 11/01/2000

Warning Generati: Dettaglio degli 
Alerts

Descrizione del Caso

Transazioni Anomale

prima del 13/09/00

prima del 19/04/00

Confronto tra il S.A.I.Vi.M. e una procedura econometrica standard
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Procedura 
Econometrica

 Data di 
Inizio

Data di 
fine

R Q CS CD R

Inv. Imm. 
Lombardi

07/03/2002 20/03/2002 08/01/2003

Insider trading riguardante le transazioni su azioni Investimenti Immobiliari Lombardi Spa (ora
Bipielle Investimenti Spa) nel periodo precedente l'annuncio di un'OPA su tali azioni lanciata da
Banca Popolare di Lodi 

SI SI SI NO

Italiana Ass. 21/12/2001
Insider trading riguardante le transazioni su azioni Italiana Assicurazioni nel periodo precedente
l'annuncio di un'OPA lanciata su queste azioni da Reale Mutua Assicurazioni 

SI SI SI SI NO

Magneti Marelli 13/03/2000 05/05/2000 25/05/2001
Insider trading riguardante le transazioni su azioni ordinarie di Toro Assicurazioni e Magneti
Marelli nel periodo precedente l'annuncio di un'OPA su queste azioni lanciata da Fiat Spa

SI SI SI NO

Pirelli&co. 25/09/2000 26/09/2000 01/10/2001

Insider trading riguardante le transazioni su azioni ordinarie di Pirelli SpA e Pirelli & C. nel
periodo precedente l'annuncio di Pirelli SpA di aver venduto la Optical Technologies USA Corp.
alla Corning Inc.

SI SI SI NO

Recodati 01/09/2000 19/09/2000 03/08/2001

Insider trading riguardante le transazioni su azioni di risparmio non convertibili Recordati nel
periodo precedente l'annuncio della conversione delle azioni di risparmio non convertibili in
azioni ordinarie

SI SI SI NO

Rotondi 
evolution

01/06/1999 19/07/1999 08/05/2000
Action-based manipulation su azioni Rotondi Evolution collegato al rendimento anomalo
registrato da tali titoli

SI SI SI SI NO

Seat P.G. 30/07/2002

Insider trading riguardante le transazioni su azioni ordinarie Seat, azioni di risparmio non
convertibili Seat e su strumenti finanziari derivati connessi a azioni Seat nel periodo precedente
l'annuncio della fusione tra Tin.it e Seat. 

SI SI SI SI NO

Seat P.G. 30/07/2002 Action-based manipulation finalizzata ad alterare il prezzo delle azioni ordinarie Seat SI SI SI SI NO

Snai 04/01/2001 04/01/2001 05/12/2001 Action-based manipulation finalizzata ad alterare i prezzi di azioni Snai SI SI SI SI NO

Toro 13/03/2000 05/05/2000 25/05/2001
Insider trading riguardante le transazioni su azioni ordinarie di Toro Assicurazioni e Magneti
Marelli nel periodo precedente l'annuncio di un'OPA su queste azioni lanciata da Fiat Spa

SI SI SI SI NO

Unim 24/01/2001
Insider trading collegato al rendimento anomalo registrato sulle azioni Unim SpA nel periodo
precedente l'annuncio di un'OPA su queste azioni da parte di Milano Centrale 

SI SI SI NOprima del 29/09/99

prima del 10/02/2000

prima del 20/04/2001

prima del 10/02/2000

Transazioni Anomale

Società
Rapporto 
all'A.G.: 

Data

Warning Generati: Dettaglio degli 
Alerts

Descrizione del Caso

Confronto tra il S.A.I.Vi.M. e una procedura econometrica standard
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Appendice 

Quantitativa

La costruzione degli allertatori
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La costruzione degli allertatori

L’allertatore sui Prezzi

Utilizzo di un modello Autoregressivo 
applicato alla trasformazione 

logaritmica dei prezzi

6 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



43Marcello Minenna

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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{ } { }
0 0

1

( , , )

 un processo discreto di Markov rispetto alla filtrazione 

dove  : .  

k kk k

P

R

R

³ ³

W Á

Á

W 

1) iii. L’interpretazione stocastica

0

1,

1 1entrambe definite su ( , ( ))

1. la distribuzione iniziale ( )

2. la probabilità di transizione ( , )k

B

v ⋅

P ⋅ ⋅

 

La costruzione degli allertatori
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1

2

,( )

,( )

2

, , ,( )

Sia:

1
( , ) ( ) ( , )

il primo momento condizionale

1
( , ) ( )( ) ( , )

il secondo momento condizionale

1
( , ) ( ) ( , )

ogni 

t
h

t
h

tn
h

h h hB R

h h hB R

h i i h hB R

b x t y x x dy
h

a x t y x y x x dy
h

c x t y x x dy
h

d
d

é ùê úë û

é ùê úë û

+
é ùê úë û

= - P

¢= - - P

= - P

ò

ò

ò
momento di ordine superiore   0, 1,2,...,i nd" > " =

1) iii. L’interpretazione stocastica
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   1 1( )kh h h kk h k hR R R hZ      

2) Il 1° Re-Scaling del Processo: 
i k intervalli vengono suddivisi in 1/h parti di ampiezza h

   1 1

(0, )

( )kh h h khk h k h

Z N hkh

R R R Z      



oppure

La costruzione degli allertatori
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{ }
0

Il re-scaling del processo discreto k k
R

³

2) ii. L’interpretazione stocastica

{ }
{ }

0

rispetto alla filtrazione  
0

un nuovo processo discreto di Markov  kh kh

kh k

R
³

Á
³

0

,

1 1entrambe definite su ( , ( ))

1. la probabilità iniziale ( ),

2. la probabilità di transizione ( , ) h kh

B

v ⋅

P ⋅ ⋅

 
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3) i. Il 2° Re-Scaling del processo: 
Il processo viene definito nello spazio di Skorohod

1 1( )h h h h
t t h t tR R R Zg m s- -- = - +

La costruzione degli allertatori
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3)  ii. L’interpretazione stocastica

{ }
0

Il re-scaling di kh kh
R

³

{ }

1 1

definito su D, dove:

( ) ( )  
([0, ), ) :[0; ) : ,  

( ) esiste

( 1)  

un processo continuo  

def

h
t

f t f t
D f t

f t

kh t k h

R

+

-

ì üï ï=ï ïï ï¥ = ¥  "í ýï ï=ï ïï ïî þ

£ < +

 

{ }

{ } { }

 è un processo a "salti" definito da:

1. il salto si verifica al tempo     0,

2. il tempo di "stasi" ha ampiezza ( 1)  for 0 dove:

    per ( 1)

h
t

kh

h
t kh

R

J kh k

k h kh k

R R kh t k h

= " ³

+ - ³

= £ < +
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4)  i. la convergenza debole per 0h

1 1( )h h h h
t t h t tR R R Zg m s- -- = - +

La costruzione degli allertatori
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4)  i. la convergenza debole per 0h

1 1( )h h h h
t t h t tR R R Zg m s- -- = - +

si intende trovare la relazione
probabilistica che consenta di inferire a-
priori l’informativa sulla funzione di densità
di probabilità del processo stocastico

In altri termini….

La costruzione degli allertatori

52Marcello Minenna

4)  ii. La convergenza debole per 0h

Il teorema della convergenza
Stroock, D.W. e Varadhan S.R.S. (1979) 
Multidimensional diffusion processes. 
Springer Verlag, Berlin.

La costruzione degli allertatori
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Il teorema della convergenza

{ }
{ }

,
0

la sequenza  converge debolmente per 0 al processo

 che ha una distribuzione unica ed e caratterizzata dalla 

seguente equazione differenziale stocastica:

( , ) ( , )

:

1.  lim (

h
t

t

t t

h
h

R h

R

dR b x t dt x t dW

se

c xd

s





= +

0

0

, ) 0

2.  lim ( , ) ( , )

3.  lim ( , ) ( , )

4.  ( , ) ( , )

hh

h
h

t

b x t b x t

a x t a x t

x t a x ts





=

=

=

=

La costruzione degli allertatori

54Marcello Minenna

( )( ) ( )3

2

?3
2

0

?

0

?
2 2

0

lim 3 0

lim ( ) ( , )

lim ( ) ( , )

h

h

h

h h
t h thh

h
thh

h
thh

X X

X b x t

X a x t

g

g

g

m s g m

m

m s







ìïï - + - =ïïïïïï - =íïïïïï - + =ïïïî

1 1( )h h h h
t t h t tR R R Zg m s- -- = - +

Il teorema della convergenza

4)  ii. La convergenza debole per 0h 
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4) iii. La convergenza debole per

( )t t tdR q X dt dW   

0h

Lim 0h

1 1 ˆ( )k k k kR R R Z      
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56Marcello Minenna

5) Le Proprietà della SDE
(processo Ornstein-Uhlenbeck aritmetico)

2
2

1~ ( ) ; (1 )
2

q q
t tR N R e e

q

  


 
    

 

La costruzione degli allertatori



57Marcello Minenna

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

58Marcello Minenna

6) ii. La relazione discreto vs continuo e 
la stima dei parametri
(uguagliando momenti primi e secondi condizionali)

2
2

1 1(1 ) ( 1) (1 )
2

q q q
k k k kR R e e R e Z

q

  
         

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     

Analisi di 
Regressione

2
2

1 1(1 ) ( 1) (1 )
2

q q q
k k k kR R e e R e Z

q

  
         
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

1

2 2

2

( 1)

( 1)

2 2

k

k

a

b

q log b

log b

n b b







 

 


 

 







 

15k  Analisi infra-mensile

6) iv. La relazione discreto vs continuo e 
la stima dei parametri

La costruzione degli allertatori
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2
2

2

1

2
2

2

(1 ) ( )
2

(1 ) ( )
2

q q
t

t

q q
t

z e R e
q

P R

z e R e
q
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
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

 

 



 

 
     
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    
 
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 

7) L’individuazione dell’andamento 
anomalo per la v.f.

La normality Prediction Interval

La costruzione degli allertatori
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tempo

R

L’attivazione di un Alert
esempio: l’allertatore dei rendimenti

Alert

La costruzione degli allertatori
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La costruzione degli allertatori

L’allertatore sui Volumi

Lim 0t 

La normality Prediction Interval
L’individuazione dell’andamento anomalo per la v.f.:

1 1 ˆk k k kQ Q Q Z     
( ) ( )t

i

Q A i V i 

t t tdQ Qdt dW   

1

2 2

2

( 1)

( 1)

1 2

k

k

log b

log b

n b b





 


 

 






 

2 2
2 2

1

2 2

(1 ) (1 )
2 2t t tP z e Q e Q z e Q e   

 
  
 

   


 
         

 
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Gli allertatori sulla Concentrazione

Definizione di un indicatore sintetico

Dato esaminato secondo uno schema di
autocorrelazione

La costruzione degli allertatori
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1

ˆ1 ( )tn
t

t
it t

Q i

n





 
   

 


Concentrazione Statica

Indice di Entropia: esamina…

( ),  1,...,t tQ i i n

1

ˆ ( )
tn

t
i

t
t

Q i

n
 



sono le quantità negoziate dall’i-esimo intermediario al tempo t
tn È il numero di operatori presenti nel mercato al tempo t

5
1

ˆ ( ) ( )
tn

t t
i

Q i Q i




ove
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….il numero degli intermediari presenti sul mercato
in connessione alla relativa quota-parte dei volumi
negoziati
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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

La costruzione degli allertatori
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Concentrazione Statica
i pre-allertatori

Acquisti Operatività 
Lorda

Vendite

( ) ( )t
i

Q A i V i 
( )V

t
i

Q V i( )A
t

i

Q A i
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Concentrazione Statica

Si rinvia al quaderno di finanza n. 54 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 costruzione degli allertatori
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Concentrazione Statica

La generazione dell’Alert

A
t

V
t

t

Almeno
uno dei 
tre pre-

allertato
ri genera 

1 alert

alert

La costruzione degli allertatori
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Concentrazione Statica

Considerazione:

Attraverso alcuni semplici passaggi matematici si
possono determinare gli intermediari-
negoziatori che hanno generato l’alert

La costruzione degli allertatori



71Marcello Minenna

Concentrazione Dinamica

Indice di Dissomiglianza: esamina…

: ( ) 0t t tn n Q i  
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ove
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….l’evoluzione del peso di ciascun intermediario-
negoziatore sul mercato
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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

La costruzione degli allertatori
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Concentrazione Dinamica
i pre-allertatori

Acquisti Operatività 
Netta

Vendite

( ) ( )t
i

Q A i V i 
( )V

t
i

Q V i( )A
t

i

Q A i
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Concentrazione Dinamica

I modelli nel discreto e nel continuo

Il processo discreto specificato e la stima dei 
parametri

La normality Prediction Interval

La generazione dell’alert

La costruzione degli allertatori

Si rinvia al quaderno di finanza n. 54 per gli 
sviluppi Matematici su:
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Concentrazione Dinamica

La generazione dell’Alert

A
t

V
t

t

Almeno
uno dei 
tre pre-

allertato
ri genera 

1 alert

alert

La costruzione degli allertatori

76Marcello Minenna

Concentrazione Dinamica

Considerazione:

Attraverso alcuni semplici passaggi matematici si
possono determinare gli intermediari-
negoziatori che hanno generato l’alert

La costruzione degli allertatori




