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I metodi quantitativi

per la detection

di Abusi di Mercato

Marcello Minenna
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Abusi di Mercato

I metodi quantitativi per la detection

Insider 

Trading

Aggiotaggio
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Abuso sul mercato di Informazioni:

- Private (Non Public)

- Price Sensitive

Definizione: 

Market Abuse: Insider Trading

acquisti

insider
Annuncio

informazione
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�Bolle speculative

�trend creation

�marking the close

�painting the tape

�alterazione della relazione tra titoli

�excessive bid-ask

�eccessiva de-stabilizzazione

�abuso di posizione dominante

�front-running

�Studi sul titolo

�comunicati societari

�notizie stampa

�rumours

�scalping

�dichiarazioni su Investimenti

Le fattispecie

Market Abuse: Aggiotaggio

Market 

Manipulation

Information Based 

Manipulation
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Fissazione di un prezzo

modalità

Invio di falsi 

segnali

action based

market power trade based

action based

market power

Market Abuse: Aggiotaggio
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I metodi quantitativi per la detection

L’esperienza della CONSOB 

Gli abusi di Mercato

Alterazioni

•Volumi

•Concentrazione

•Prezzi/Rendimenti

•Volatilità
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I metodi quantitativi per la detection

L’analisi delle serie finanziarie

•Prezzi/Rendimenti

•Volatilità (in corso)

•Volumi

•Concentrazione

Analisi “statistica” Analisi “Probabilistica”
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I metodi quantitativi per la detection

I volumi di negoziazione

“Dato Grezzo” Autocorrelazione
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I volumi di negoziazione

Il “dato Grezzo”
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I volumi di negoziazione

1) Costruzione di una media mobile di Q al 

fine di ridurre gli outliers

4k � Media mobile a 5 gg.

L’ “Autocorrelazione”
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I volumi di negoziazione

L’ “Autocorrelazione”

2) Analisi di Regressione

( ) ( ) ( )k kM t M t h t� � �� � � �

Campione di Osservazioni: M(t – N + 1)k ,…,M(t)
N=5
h=5

Analisi settimanale
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I volumi di negoziazione

3) Indice di Correlazione
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L’ “Autocorrelazione”



13

I metodi quantitativi per la detection

La Concentrazione di Mercato

“Statica” “Dinamica”

Presenza di pochi 

Intermediari che 

negoziano elevati 

volumi

Variazione del ruolo di 

un intermediario nel 

tempo su di un titolo
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La Concentrazione di Mercato

Concentrazione Statica

Qi(t), i = 1,…, n(t), i volumi scambiati (acquisto, vendita, operatività netta) da parte dell’intermediario i al tempo t

Qˆi(t) = �5
k=1 Qi(t - k)

Analisi settimanale

1) serie storica dei volumi scambiati da 

parte di ciascun intermediario
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Concentrazione Statica

n(t) il numero di operatori presenti nel mercato al tempo t

2) media dei volumi scambiati
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La Concentrazione di Mercato
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Concentrazione Statica
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3) Indice di Entropia

La Concentrazione di Mercato
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Concentrazione Dinamica

Indice di Dissomiglianza

( )
2

1

1 1( ) ( ( ) ( 5))
1000 ( )

n t

i i
i

Z t Q t Q t
n t �

� � ��

La Concentrazione di Mercato
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I metodi quantitativi per la detection

L’analisi dei Prezzi/Rendimenti

Utilizzo di un modello Autoregressivo
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L’analisi dei Prezzi/Rendimenti

1) i. Il Processo AR(1)

(0,1)

1
Z Nk

k k kX X Z� � 
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�

 è il prezzo del titolo osservato al tempo k

( )
Pk

k kX Log P�
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L’analisi dei Prezzi/Rendimenti

1) ii. Il Processo AR(1)

definendo 1

1 1k k k kX X X Z
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L’analisi dei Prezzi/Rendimenti

1) iii. Il Processo AR(1)

definendo 

1 1( )k k k k kX X X Z
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L’analisi dei Prezzi/Rendimenti

� � � �1 1( )kh h h k kk h k hX X X hZ� � 
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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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L’analisi dei Prezzi/Rendimenti
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2) ii. Il Re-Scaling del Processo: 

i k intervalli vengono suddivisi in 1/h parti di ampiezza h
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L’analisi dei Prezzi/Rendimenti

3) La convergenza debole per

( )t t tdX q X dt dW	 
� � �

0h�

� � � �1 1( )kh h h k khk h k hX X X Z� � 
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Lim 0h�
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L’analisi dei Prezzi/Rendimenti

4) Le Proprietà della SDE
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L’analisi dei Prezzi/Rendimenti

5) i. La Specificazione del processo AR(1)

( )t t tdX q X dt dW	 
� � �

1 1( )k k k k kX X X Z� � 
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Utilizzo delle 

proprietà 

della SDE
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L’analisi dei Prezzi/Rendimenti

5) ii. La Specificazione del processo AR(1)
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L’analisi dei Prezzi/Rendimenti

6) i. La Calibrazione del modello

�
1k k kY a bX ��� � ��

Analisi di 

Regressione
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L’analisi dei Prezzi/Rendimenti

6) ii. La Calibrazione del modello
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5k � Analisi settimanale
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I metodi quantitativi per la detection

L’analisi della Volatilità

Utilizzo di un modello Garch(1,1)

In corso
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I metodi quantitativi per la detection

Gli allertatori

Definizion

e

Una funzione che rappresenta il limite 

di normalità per l’andamento 

dell’indicatore

Superamento

Alert = Anomalia
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Gli Allertatori

Gli allertatori e il S.A.I.V.

1. Volumi

2. Concentrazione

3. Prezzi/Rendimenti

4. Volatilità (in corso)

Sistema Automatico 

Integrato di Vigilanza
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L’analisi degli Allertatori

•Prezzi/Rendimenti

•Volatilità (in corso)

•Volumi

•Concentrazione

Sistema Automatico Integrato di Vigilanza
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Gli Allertatori

Volumi - Concentrazione

1) La media mobile
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Gli Allertatori

Volumi - Concentrazione

2) Gli Alert
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Gli Allertatori

Rendimenti
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1) Normality Prediction Interval
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tempo

X

Gli Allertatori

L’attivazione di un Alert

esempio: l’allertatore dei rendimenti

Alert
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IL funzionamento

Strumentistica

Per ogni giorno 

E per ogni titolo

- di 3 alert NO

SI

Fine Procedura

Interventi

Strumentistica

II livello
NOSI

Sistema Automatico Integrato di Vigilanza


