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Abstract

L’insider trading & configurato dalla dottrina economica come una tipica asimmetria informativa ex ante; tale
fenomeno prevede che la superioritd informativa di una parte a scapito dell’altra esiste ancora prima del verificarsi di
un dato evento.

Solitamente 'insider trading viene visto ed esaminato come un _fenomeno negativo; molti studiosi ed economisti hanno
invece dimostrato che tale fenomeno potrebbe avere effetti positivi sull ‘efficienza informativa dei mercati finanziari,
sugli incentivi manageriali e sulla distribuzione di ricchezza presso gli investitori.

1l modello da noi esaminato rafforza quest’ultima posizione evidenziando come la politica di regolamentazione che si
concretizza in sistemi di penalizzazione e controllo intermedi e che permette un livello minimo di insider trading
consente un miglioramento dellefficienza del mercato.

Ipotizzando che gli operatori che dispongono di informazioni riservate siano avversi al rischio, il lavoro evidenzia
come regolamentazioni basate esclusivamente su pene pecuniarie non frenano gli operatori sul mercato e suggerisce la

necessita di pene accessorie che intacchino la reputazione della persona.

Parole chiave: asimmetrie informative, utilita attesa.




1. Introduzione

Un fenomeno strettamente legato alle asimmetrie informative presenti sui mercati finanziari &
Vinsider trading, in questo lavoro si propone un modello che consente di studiare Iefficacia della
regolamentazione di tale fenomeno che, nei mercati finanziari avanzati, si configura come un reato.
L’oggetto del reato di insider trading & 'abuso di informazioni, inteso come consapevole
trasgressione di limiti imposti a ragione della propria carica o funzione o situazione; per essere
puniti sard sufficiente aver acquistato o venduto strumenti finanziari avvalendosi di informazioni
privilegiate senza che debba essere provato lo “scopo di procurarne a sé o ad altri un vantaggio
patrimoniale”. ,

Nell’insider trading gli interessi lesi sono la trasparenza del mercato € la parita di accesso ai
mercati mobiliari, in funzione del rafforzamento della fiducia del pubblico degli investitori.

In Italia il fenomeno dell’insider trading & stato per la prima volta oggetto di regolamentazione
con la legge 157/1991. Prima di allora non esistevano strumenti normativi in grado di arginare
questo tipo di fenomeno. Ad ispirare questa legge fu una direttiva comunitaria, 89/592/CEE del 13
novembre 1989 : Pampiezza di trattazione e la rigorositd della disciplina non sono state
completamente ricalcate dalla nostra legge, che tuttavia, almeno formalmente presenta una discreta
completezza. Le fondamenta dell’aspetto sanzionatorio di questa legge sono state completamente
ridefinite dal decreto legislativo 24 febbraio 1998 n. 58 “Testo unico delle disposizioni in materia
di intermediazione finanziaria”. La legge definisce il divieto di acquistare, vendere o effettuare
altre operazioni su valori mobiliari a chi possiede informazioni riservate a causa della sua
partecipazione al capitale di una societd o in ragione dell’esercizio di una funzione, professione,
ufficio anche di tipo pubblico. E’ vietata inoltre la comunicazione a terze persone di queste

informazioni qualora non sussista giustificato motivo ed anche consigliare sulla base di queste
informazioni le operazioni precedentemente indicate.

11 modello qui proposto per la misurazione dell’efficacia della regolamentazione dell’insider
trading prende spunto da un articolo di Shin [20] in cui si analizzano le politiche ottimali di

regolamentazione dello stesso ipotizzando che su un mercato, dove viene trattato un solo titolo,
siano presenti tre tipologie di agenti: insiders, market professionals e liquidity traders che risultano
neutri al rischio.

L’Autore evidenzia come una regolamentazione che colpisca esclusivamente gli insiders puo
non risultare ottimale ai fini della minimizzazione delle perdite attese dei liguidity traders che
operano sul mercato per motivi istituzionali, in quanto essi risentirebbero dell’azione congiunta
delle due categorie di agenti maggiormente informate.

La generalizzazione da noi proposta ipotizza che le prime due categorie di agenti manifestino
avversione al rischio costante e analizza gli effetti di tipologie di regolamentazione che prevedono
penalita differenziate evidenziando come il comportamento degli operatori informati sul mercato




possa essere condizionato in maniera determinante oltre che dalla tipologia di pena inflitta agli
insider anche dalle caratteristiche proprie del mercato.

Il lavoro si articola come segue: nel secondo paragrafo si riportano le ipotesi fatte sul mercato e
si introduce il modello proposto, nel terzo paragrafo si analizza il comportamento dell’insider
subordinatamente a diversi tipi di penalita inflitta, nel quarto paragrafo si studia il comportamento
del market professional, nel quinto paragrafo si analizza il problema della regolamentazione

ottimale e nel sesto paragrafo si riportano le conclusioni.

2. Il modello

Gli operatori sul mercato siano suddivisi nelle tre seguenti categorie:

a) Insiders: che (secondo la legge italiana) sono tutti coloro che possiedono informazioni riservate
a causa della loro partecipazione al capitale di una societa o in ragione dell’esercizio di una
funzione, professione, ufficio, anche di tipo pubblico. In realtd, per partecipazione al capitale di
una societa si intende quella degli azionisti di controllo, i quali possono effettivamente avere
accesso privilegiato ad informazioni ignote alla generalitd degli investitori. Tra i soggetti
insiders vanno annoverati gli amministratori, i liquidatori, i diretiori generali, i dirigenti,
sindaci, revisori dei conti ; a questi soggetti & vietato effettuare operazioni di scambio su valori
mobiliari, anche per interposta persona, dopo una convocazione del Consiglio di
amministrazione che debba deliberare su operazioni idonee ad influenzare sensibilmente il
prezzo del valore mobiliare stesso e prima che la deliberazione sia stata resa pubblica.

Sono considerati soggetti insider anche coloro che hanno ottenuto informazioni riservate, da
soggetti che possiedono queste informazioni in virti della loro funzione, professione, ufficio.

b) Market professionals: sono tutti quei soggetti che acquisiscono I’informazione sull’azienda
sostenendo dei costi e quindi professionalmente esercitano attivitd lecite, perché insite e
fisiologiche nella natura stessa del loro lavoro (broker, dealer, analisti e consulenti 'ﬁnanziari...).

¢) Liquidity traders sono coloro che investono sul mercato per ragioni che non dipendono dal
possesso di informazioni privilegiate. Vi appartengono i cosi detti “investitori istituzionali”,

Il comportamento di ogni categoria di agenti & sintetizzato dal comportamento di un unico

agente rappresentativo.

Le ipotesi statistiche ¢ le notazioni fanno riferimento all’articolo di Shin.

Il prezzo dell’unico titolo presente sul mercato & rappresentato da una variabile aleatoriaV
distribuita normalmente con media V e varianza 03 .

Un insider ha senza costo accesso alle informazioni su V; un market professional osserva un
segnale disturbato rispetto a ¥V dato da: ¥+7Z, dove F & distribuito normalmente con media 0 e
varianza a§ .ed & indipendente da ¥. La precisione dell’osservazione pud essere migliorata

sostenendo dei costi C(o,).




L’ordine netto dei liquidity traders & indicato con U ¢ distribuito normalmente con media 0 ¢
varianza 0'3 ed & indipendente da V e 7.

Le proprieta statistiche di ¥, ,U sono ritenute note.

11 prezzo del titolo- viene stabilito da un market maker che tiene conto dell’influenza della

domanda e dell’offerta in base alla relazione:
P=V+Ay=E[7 [§]

dove ¥ & I’ordine totale fatto dagli agenti e A & legata alla misura della liquidita del mercato in

quanto i rappresenta 1’ordine totale necessario per indurre un cambiamento di prezzo unitario.

Contrariamente al modello di Shin e in accordo con il modello proposto da Estrada [6]
assumeremo che gli agenti appartenenti alle prime due categorie siano avversi al rischio.

Essi saranno caratterizzati da avversione al rischio costante e la loro funzione di utilitd avrd un
andamento esponenziale.

I Regolamentatore & una autoritd pubblica il cui obiettivo ¢ quello di tutelare il corretto
funzionamento del mercato e la tutela del pubblico risparmio {21] ed in seconda battuta interessi
economici di alcuni soggetti la cui funzione & ritenuta socialmente rilevante [4].

La legislazione italiana asserisce la punibilitd della prima categoria di soggetti, gli insider,
incidendo quindi sui comportamenti dell’altra categoria dei soggetti informati: i market
professionals.

La politica di regolamentazione si compone di due parti:

a) la probabilita di scoprire il comportamento insider,

b) la penalitd imposta al soggetto insider una volta scoperto.

Indichiamo con R la pena pecuniaria inflitta dal Regolamentatore (oltre la confisca del guadagno
da insider trading) e con q la probabilita di scoprire ['insider.

Data la politica di regolamentazione R il market maker annuncia il livello dei prezzi

P=v+1y.

Le strategie di negoziazione dell’insider e del market professional, sono ipotizzate proporzionali
al guadagno che essi si aspettano e vengono denotate con (¥ - ) e p(¥ + &~ ¥) rispettivamente, i
valori ottimali £* e p * vengono determinati massimizzando I"utilita attesa di tali agenti.

L’insider si trova di fronte ad un trade-off:
- negoziare sulla base delle sue informazioni privilegiate rischiando di essere scoperto
- non negoziare ed avere extraprofitti nulli.

Nel caso in cui linsider decidesse di negoziare avrd una probabilitd pari a g di essere scoperto,
ed una probabilit pari a (7-¢) di non essere scoperto. Nel caso in cui venisse scoperto incorrerebbe
nella penalitd configurata dal legislatore. Egli si trova pertanto di fronte ad una lotteria a due stadi




nella quale la regolamentazione assume un ruolo cruciale e la probabilita di essere scoperto o meno
& indipendente dal guadagno finale. La situazione aleatoria che si trova a dover valutare pud essere
rappresentata schematicamente tramite il seguente albero:

g —F&
g s
dove R, che corrisponde alla penalitd pecuniaria inflitta dal Regolamentatore oltre la confisca del
guadagno, pud essere una quantitd aleatoria o deterministica, mentre S corrisponde al guadagno
realizzato dall’operazione di insider trading, & aleatorio in quanto influenzato dall’operato degli
altri agenti e sard pari al prodotto della quantita trattata x = 4V ~7) per lo scarto tra il prezzo

effettivo di mercato ¢ il prezzo di equilibrio stabilito dal market maker.
S=pu(V-V-A(u+p+i)

La variabile aleatoria guadagno G potra pertanto essere considerata come una mistura della
penalit3 inflitta e del risultato ottenuto nel caso in cui I’operazione di insider non sara scoperta:

€}=qR+(l—q)S.

Le scelte degli agenti appartenenti alle prime due categorie saranno effettuate in base al principio
dell’utilita attesa; essi opereranno sul mercato massimizzando I’equivalente certo dei possibili
guadagni condizionatamente all’informazione disponibile.

3. Comportamento dell’insider subordinatamente a diverse politiche di regolamentazione

Le politiche di regolamentazione analizzate prevedono sempre la confisca del guadagno
realizzato tramite insider trading e si differenziano per le penalitd aggiuntive.
Saranno considerati i seguenti casi:
a) penalitd aggiuntiva nulla R=0,
b) penalitd aggiuntiva pari al guadagno realizzato R=- 8
c) penalitd aggiuntiva pari ad un importo fisso R=-K,
d) penalitd aggiuntiva proporzionale alla quantita di titolo trattata R = —ar|x| .




In ogni caso considerato ¢ stata esaminata la decisione relativa all’intervento sul mercato
dell’insider ed & stata ricercata la strategia ottimale di intervento.

L’ipotesi di avversione al rischio costante consente 1’utilizzo di funzioni utilitd esponenziali e il
fatto che la combinazione lineare di variabili aleatorie normali ¢ ancora una variabile aleatoria
normale permette di sfruttare per la determinazione dell’equivalente certo le proprietd delle

variabili aleatorie log-normali [1].
Nel seguito ipotizzeremo che 'utilitd che I’insider associa al guadagno G siadatada:

u(G)=—es

I, . . . .
dove — ¢ il coefficiente di avversione al rischio costante.
a
Se indichiamo con G 1la variabile aleatoria che rappresenta il guadagno dell’insider,
I"equivalente certo di G verraa dipendere, oltre che dall’avversione al rischio, dal valore medio e

dalla varianza di G . L’usuale relazione:

u(m, ) =E[u(G)]

potra, tenendo conto delle informazioni a disposizione dell’insider, essere scritta come:

m
U a 232

-_—g a = —e

_F._@@ w(&]v)]

L’equivalente certo sara pertanto dato da:

E(G]'\‘r') Var(ﬁW)
Mo =TT 222

(M

I certi equivalenti, determinati in base alla (.1) e relativi ai valori di G ottenuti in corrispondenza
delle penalita sopra considerate, sono riportati nella Tabella 1.

La strategia seguita dall’insider si differenzia a seconda della penalitd inflitta. Egli operera sul
mercato solo in ipotesi in cui il certo equivalente & positivo e sceglierd la strategia di intervento
massimizzandone il valore. 4 ‘

Dal punto di vista matematico ’operazione di massimizzazione non presenta problemi in quanto,
come si pud dedurre dalla Tabella 1, m, & sempre esprimibile mediante un polinomio di secondo

grado in x.
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Nel caso a), in cui la penalita consiste solo nella confisca del profitto, I’insider interverra sempre
sul mercato acquistando o vendendo la quantita ;1: per la quale il certo equivalente risulta massimo

(1-4p) v -7)

9 Rl o - _
( ) /éa(V V) ﬂ/lz(pzof.-f-a&)+2/1(v v

1-q . . .. . . . . . Lo
dove fF= 9 sintetizza gli effetti congiunti della regolamentazione ¢ dell’avversione al rischio.
a

La (2) evidenzia come a parita delle altre condizioni un’alta avversione al rischio dell’insider limita
la quantita acquistata o venduta mentre un alto valore della probabilitd q di essere scoperto ha

esattamente effetto opposto.

Nel caso b) la probabilitd q ha un ruolo determinante nella decisione di intervento sul mercato

dell’insider: se q > 5 il guadagno atteso dall’operazione di insider trading & non positivo e questo

porta 'operatore informato a rifiutare I’intervento sul mercato, mentre se g < > egli decidera di

intervenire sul mercato trattando la quantita:

(1 - /ZP) ®-7)

@ (7 =7)= o2 vol)r2a

1-29 . . . . .
dove £ = q , sintetizza ancora gl effetti della regolamentazione. Come nel caso precedente a
a

parita di altre condizioni dalla (3) si deduce che un’alta avversione al rischio dell’insider limita la
quantitd acquistata o venduta mentre un alto valore della probabilitd q di essere scoperto ha

esattamente I’effetto opposto.

Nel caso ¢) la decisione dell’intervento sul mercato ¢ condizionata non solo dalla probabilita g
ma anche dall’importo K corrispondente alla penalitd; 1’insider decidera infatti di operare solo nel

¢aso in cui

(1-q)v-9P{-4pfa
2q|(1-q)2{p?0?2 + o2 )+ 224

K<

Anche in questo caso Pintervento dell’insider sara quantificato da:

1-Jp

pRlpo? + o2 )+ 24 -9

@ PACERIE




dove ,5’=-1—_—(1.
a

Le valutazioni effettuate in questo caso possono essere estese a casi pill generali in cui la pena
inflitta preveda oltre la confisca dei beni e il pagamento di pene pecuniarie costanti anche pene
accessorie monetizzabili quali ad esempio I'interdizione dalla carica professionale rivestita o la
carcerazione; in tal caso K rappresentera il valore atteso totale delle perdite legate al mancato

profitto dovuto a pene accessorie pili la pena pecuniaria imposta.

Nel caso d) la penalitd imposta influenza la decisone di intervento tramite la costante a.

In particolare I’insider interverra sul mercato se:

(5) a< —(l—;—q)](ﬁ -v)1-4p).

Tale relazione evidenzia uno stretto legame tra il coefﬁcienfe o ¢ la probabilita q e suggerisce al
Regolamentatore una strategia che punti ad evitare I’intervento dell’insider basata sull’utilizzo in
corrispondenza a bassi valori di q di un alto valore di a e viceversa.

Qualora anche nel caso d) V'insider decida di intervenire su mercato la quantit trattata sara:

F-9)1-dp)-—L o
1-q ¥-9)1-4p)>0
N /J’/iz(p0'2+a'2)+2/l per (7-9X1-4p)>
. #4(V-7)= e
© (V-—V)(l—-/lp)+i—9§a
ﬂ/lz(p0'2+o-2)+2,1 per (¥-v)1-Ap)<0
L & u

dove ﬁ’:}———a—q.

In ogni caso esaminato il ruolo giocato dall’avversione al rischio sull’operato dell’insider &
intuitivo in quanto & immediato verificare come un alto valore del coefficiente di avversione al

NPT S -
rischio —, riduca la quantita trattata.
a

L’impatto che la probabilitd q ha sull’operato dell’insider non ¢ altrettanto immediato in quanto,
sia il guadagno atteso sia la varianza del profitto collegato all’operazione di insider trading, sono
funzioni decrescenti di tale grandezza. L’utilizzo del criterio del certo equivalente per la scelta
dell’alternativa ottimale, in corrispondenza alle varie penalit inflitte, comporta che implicitamente
Ioperatore massimizzi il guadagno atteso e minimizzi la rischiosit delle alternative e dato che la
varianza pud intendersi come una prima approssimazione della rischiositd, la scelta ottimale

minimizzera anche la varianza delle stesse.




I N . . .. . . . . . . ® . .
Una analisi particolare meritano 1 primi due casi considerati. Se indichiamo con my; con j=1,2 1

valori ottimali del certo equivalente ottenuti in corrispondenza alle strategie di commercio ottime
(2), (3) si ha:

oo =gV - . a’(1-20)F-9 (- Ap)
. 21(1 - q)/?.2 (p20'§ + o-f )+ 2a/ZJ w2 2{(1 - 2q)/12 (pzag + a'f )+ ZaEJ

E’ immediato verificare che m:j ¢ Vj funzione decrescente di q. Un alto valore di q ha due

effetti contrapposti il primo provoca una riduzione del certo equivalente associato al guadagno da

insider trading; il secondo riduce la rischiositd dell’operazione stessa . E’ proprio il trade-off
rischio rendimento che giustifica i risultati ottenuti nei casi a), b) in cui si evidenzia come, una volta '
che Vinsider abbia deciso di intervenire sul mercato, le quantitd ottimali del titolo azionario da

trattare siano funzioni crescenti di q; in altre parole si € disposti ad accettare valori bassi del certo

equivalente solo se la rischiosita associata ad essi & molto bassa.

4. Comportamento del market professional

La politica di regolamentazione considerata comporta restrizioni solo per i soggetti insider :
infatti per gli altri agenti del mercato non sono previste pene di alcun genere; in particolare
Peffetto della “non regolamentazione” & rilevante soprattutto per I’altro tipo di agenti informati, i
market professional che possono, sulla base di un segnale rumoroso, intervenire sul mercato e porsi

come antagonisti degli insiders.

La funzione profitto del market professional G, é pari al prodotto della quantitd acquistata o
venduta z = p(¥ ~ ¥ + Z) per la differenza tra valore del titolo e prezzo fatto dal market maker:

G =2(V-V- Az + (¥ -7)+T))

Si ipotizza che anche il market professional abbia avversione al rischio costante pari a »e che le

sue preferenze siano rappresentate da una funzione utilita di tipo esponenziale:

G

u(@G)=-e b,

L’utilita attesa del guadagno per il market professional, condizionatamente all’informazione

disponibile viene indicata con :

_Sm
E[uw(Gy)| ¥+%]=-E[e b | V+%]

10




Per poter calcolare T’utility attesa del guadagno, condizionata alle informazioni disponibili, si

fara riferimento alle seguenti variabili aleatorie :

xX=V-V
y=V+&-V
t=4t
dove:
2
x = N(0,0,%)

y*N(@©,0,2 + ).
t ~ N(0,02)

Dal punto di vista probabilistico & opportimo osservare che, pur essendo & indipendente da v,la
variabile aleatoria ¥+ Z non & indipendente da ¥ e conseguentemente 1a funzione di densita di

probabilitd condizionata f{(x,t)/y) sara data da:

£(0,0r3) =1 %4 )

dove f(t) & la densita di una normale con media 0 e varianza 0_‘21 , mentre per f(x/y) (Cfr.Appendice

1) vale la relazione :

_l{ x2 2p Xy ]
f(y)z I e 2L ”v\[l’izv*'o'za
4 «/2—7;0‘, Vi- p2

Oy

e con p si & indicato il coefficiente di correlazione tra x e y che & pari a —J_——_=_~
Ov+tO ¢

Il valore atteso dell’utilitd condizionato dalla conoscenza di ¥+ & (Cfr.Appendice 2) si

determina risolvendo Vintegrale doppio:

+00 00 _S’X_Tl_
[ f-e® f(x/y)f(t)dxdt

ed ¢ datoda:

11




6. Conclusioni

Nelle ipotesi del modello considerato I’intervento sul mercato dell’insider e’ strettamente legato
alla probabilita di essere scoperto e alla pena pecuniaria applicata nel caso di accertata
colpevolezza. .

Alcune regolamentazioni prevedono, oltre a pene pecuniarie, pene detentive che possono solo in
parte essere monetizzate. In tal caso I’effetto sull’intervento o meno dell’insider sul mercato ¢’ da
valutare anche in base al discredito sociale che deriva dall’essere scoperto.

Il nostro lavoro, d’altro canto, evidenzia come regolamentazioni dell’insider trading basate solo
su pene pecuniarie non siano sempre un buon deterrente per gli operatori sul mercato. Per una
regolamentazione pill efficace sono pertanto necessarie pene accessorie ( quali pene detentive,
interdizione dai pubblici uffici, pubblicazione della sentenza sui quotidiani...) che colpiscono la
reputazione della persona.

Da questo punto di vista la regolamentazione in vigore nel nostro paese ¢’ sicuramente completa.

Rimane comunque quaiche perplessita” sui controlli sia preventivi che successivi effettuati in
Italia dove, dal 1991 ad oggi sono registrati pochi casi di applicazione della legge in materia.
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Appendice 1

Determinazione della densita di probabiliti condizionata f{(x.0)/y)

Essendo # indipendente siada ¥ cheda & , risultera che ¢ sara indipendente da x, mentre X non

& indipendente da y cosicché la funzione di densita di probabilita condizionata sara data da:

£, )/ y)=£(3%4 )0

Se ipotizziamo che le variabili x e y seguano una distribuzione normale bivariata sara

1 x2 Xy ) y2

| -2 p 4
1 e ZL'V2 avalcvz-bagz oot
27:0‘\,1/0",2 + 0‘52 \/1 —p2

f(x,y) =

posto che:

R
. 2 0'v2+‘7y2

1
f(y)=——————
«JZm/o-vz + 0'52
2
l{_x_z_‘zp__ﬂ._}

£(x) 1 B
f(3/ )= = e
A f(Y) \/Eo'v1/1—p2

dove con p si & indicato il coefficiente di correlazione tra x e y che € pari a -—0_2——”—0;
vt O ¢

Appendice 2
Determinazione dell utilita attesa del market professional

1l valore atteso dell’utilitd condizionato dalla conoscenza di ¥+& si determina risolvendo

Pintegrale doppio:

so40  _Om
[ fJ-e® fx/ y)f(t)dxdt.

Esplicitando le funzioni che vi figurano, tale integrale puo scriversi come:
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sootm _2Z{x=Alz+pxtt)) o —zxt Az 4 Az yoo ZA

- f e b f(x/y ¥(t)dxdt = —_:Le b f(x/y)dxj e b f(t)dt =

—00 —00

2 2 -
z ,220'121+22sz . o 112 pzxy+ZZX(1biﬂ)o%]
=-e 2 v dx =

O'v1/272'11—p2 j“;‘;e

22120% +2bjz? . 72 (1—1/1)20‘2, p2yz(1—/i,u) ) p4y2
262 262 b 202

Ji-p?

_—e€

Il certo equivalente m, si determina come soluzione dell’equazione :

u(mu)= E[u(Gm )/V—V+Z:].
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