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PREMESSA 

 

Requisito fondamentale per il buon funzionamento dei mercati finanziari è la fiducia 

degli investitori nel sistema stesso. Bisogna tenere ben presente che, dietro agli scambi 

spesso frenetici degli investitori, istituzionali e non, c’è una realtà di risparmiatori, 

piccoli e grandi, che chiede chiarezza e tutela degli scambi, che comportano già dei 

rischi intrinseci nelle scelte di investimento.  

Il fenomeno del market abuse nel suo complesso, e l’insider trading in particolare, 

minano proprio questa fiducia, rendendo gli investitori incerti e creando un clima di 

diffidenza che danneggia tutto il mercato. È, perciò, necessario prevenirlo e reprimerlo. 

Questo è il compito che svolgono quotidianamente le autorità di vigilanza dei mercati, 

che cercano di individuare quelle anomalie dietro alla quali si nasconde l’insider. Il loro 

obiettivo è quello di tutelare gli investitori garantendo loro equità e trasparenza nel loro 

operare sui mercati. Quest’ultimo, infatti, è il luogo dove avviene l’incontro tra i 

risparmiatori e le unità in deficit, tipicamente le imprese. Garantire efficienza ed 

affidabilità delle borse significa incoraggiare la parte in surplus del sistema ad investire 

le proprie risorse, permettendo così una crescita globale dell’intera economia.  

La rilevanza di tale fenomeno e le sue conseguenze sull’efficienza dei mercati ha 

suscitato in me grande interesse, spingendomi a svolgere un’analisi proprio sul tema 

dell’insider trading, scandagliando ogni suo aspetto. 

L’insider trading è un reato molto diffuso, tuttavia ciò che è possibile studiare è solo la 

parte emergente dell’iceberg, rappresentata dai casi che gli organi di controllo hanno 

scoperto e sanzionato. È proprio da questi dati che parte la mia ricerca, che si pone 

l’obiettivo di analizzare le peculiarità dei soggetti che mettono in atto questo 

comportamento illegale, la sua diffusione nei mercati e la relazione tra queste  

caratteristiche e i profitti illeciti ottenuti da tali soggetti e le sanzioni loro comminate. 

Questo lavoro si compone essenzialmente di tre parti. La prima riguarda una trattazione 

teorica di questa tipologia di abuso di mercato, i suoi effetti e le diverse posizioni a 

riguardo. Nella seconda parte è esposta una sintesi delle analisi empiriche svolte da 

diversi autori nel corso degli anni. In particolare l’ultimo paper presentato assume una 

rilevanza fondamentale come riferimento per la mia analisi, alla quale è dedicato il terzo 

e ultimo capitolo.  
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I CAPITOLO 
 

“ELEMENTI CONOSCITIVI DELL’INSIDER TRADING” 
 
 

 
INTRODUZIONE 

 

Le operazioni messe in atto dalle società quotate scatenano reazioni sul mercato 

finanziario e possono diventare oggetto di comportamenti illeciti da parte di alcuni 

individui.  

L’inizio di questo capitolo è proprio dedicato al fenomeno del market abuse, nella sua 

interezza, distinguendo in particolar modo il reato dell’insider trading da quello della 

manipolazione del mercato, evidenziando le rispettive sfaccettature e peculiarità.  

Il capitolo si sofferma poi su un’analisi dettagliata del fenomeno dell’insider trading 

analizzandolo, anche alla luce dei requisiti necessari, per la legge, per configurare tale 

reato, sia nella tipologia vera e propria dell’insider primario, sia nelle modalità del 

tipping e tuyautage.  

Nella sezione successiva viene svolto un confronto tra la legislazione americana e quella 

europea, mettendo in luce le peculiarità delle due discipline e dell’organizzazione 

sottostante, con particolare attenzione ai procedimenti messi in atto dalle autorità di 

vigilanza degli USA e di Gran Bretagna e Francia, paesi che saranno oggetto dell’analisi 

empirica nella terza parte della tesi. 

Il capitolo prosegue con uno sguardo all’eticità del comportamento dell’insider 

presentando i diversi punti di vista che emergono da questa riflessione. 

Viene, poi, affrontato proprio il tema dell’efficienza del mercato nelle sue varie 

tipologie e, in particolar modo, nella configurazione informativa, in tutte le sue forme. 

Le conseguenze più importanti del fenomeno dell’insider trading, infatti,  consistono 

nella perdita di fiducia degli investitori nei confronti del mercato e della sua stessa 

efficienza. 

Infine l’accento è posto sulle conseguenze dettagliate, del fenomeno in esame, sul 

mercato, in particolare sull’informazione di cui dispone l’insider, sulla funzione 

segnaletica dei prezzi, sugli effetti a livello di liquidità presente sul mercato e sulle 

scelte di investimento di tutti gli operatori.  
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1.1 IL MARKET ABUSE 

 

La definizione di “abuso di mercato” è generale e flessibile tanto da rimanere 

sostanzialmente invariata nel tempo.  

Si ha abuso di mercato quando gli investitori subiscono, direttamente o indirettamente, 

le conseguenze sfavorevoli del comportamento di altri soggetti che: 

- Hanno approfittato di informazioni confidenziali; 

- Hanno falsato il meccanismo di determinazione dei prezzi degli strumenti finanziari; 

- Hanno diffuso informazioni false o ingannevoli.  

Comportamenti di questo tipo, infatti, possono violare il principio generale secondo cui 

tutti gli investitori devono agire in condizioni di parità1. 

Uno degli obiettivi del piano di azione per i Servizi Finanziari ( Financial Services 

Action Plan), approvato dal Consiglio Europeo di Lisbona nel 2000, è quello di 

promuovere l’integrità dei mercati, riducendo la possibilità per gli investitori 

istituzionali e gli intermediari di manipolare i mercati e stabilire discipline comuni 

attraverso la realizzazione di un quadro giuridico unico in materia di prevenzione, 

accertamenti, indagini e regime sanzionatorio degli abusi di mercato, per assicurare agli 

operatori e agli investitori certezza sui principi di applicazione delle norme a parità di 

condizioni nell’ambito di tutti gli Stati membri.  

In questo contesto rientrano la direttiva “market abuse” e le relative norme attuative. 

Questa è la prima direttiva formulata secondo i criteri previsti dal rapporto Lamfalussy e 

approvati dal Consiglio europeo di Stoccolma nel 2001. 

Gli abusi di mercato comprendono l’utilizzo illecito di informazioni privilegiate e la 

manipolazione del mercato. Nel primo caso si tratta del comportamento improprio di chi 

utilizza un’informazione di carattere preciso, che non è stata resa pubblica e che 

concerne, direttamente o indirettamente, uno o più strumenti finanziari e che, se resa 

pubblica, potrebbe influire in modo sensibile sui prezzi di tali strumenti finanziari2.  

Più precisamente il Testo Unico dell’Intermediazione Finanziaria definisce 

manipolazione del mercato (o aggiotaggio) “il comportamento di chiunque diffonde 

notizie false o pone in essere operazioni simulate o altri artifizi concretamente idonei a 

provocare una sensibile alterazione del prezzo di strumenti finanziari”.  
                                                 
1 Cfr: Direttiva 2003/6/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 3 dicembre 2002.  
2 Cfr: Vincenzi S., 2002, p. 23. 
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La direttiva europea 2003/6 del 28 gennaio 2003 afferma che per manipolazione del 

mercato s’intende: 

a. Operazioni e ordini di compravendita che forniscano, o siano suscettibili di fornire, 

indicazioni false ovvero fuorvianti in merito all’offerta, alla domanda o al prezzo 

degli strumenti finanziari, ovvero che consentano, tramite l’azione di una o più 

persone che agiscono in collaborazione di fissare il prezzo del mercato di uno o più 

strumenti finanziari ad un livello anormale o artificiale, a meno che la persona che 

ha compiuto le operazioni o che ha conferito gli ordini di compravendita dimostri 

che le sue motivazioni per compiere tali operazioni o ordini sono legittime e che 

dette operazioni o ordini sono conformi alle prassi di mercato ammesse sul mercato 

regolamentato in questione; 

b. Operazioni o ordini di compravendita che utilizzino artifici o ogni altro tipo di 

inganno espediente; 

c. La diffusione d’informazioni tramite i mezzi d’informazione, compreso Internet, o 

tramite ogni altro mezzo, che forniscano, o siano suscettibili di fornire, indicazioni 

false ovvero fuorvianti in merito agli strumenti finanziari, compresa la diffusione di 

notizie incontrollate o d’informazioni false ovvero fuorvianti, se la persona che le ha 

diffuse sapeva o avrebbe dovuto sapere che le informazioni erano false o fuorvianti. 

Con riferimento ai giornalisti che operano nello svolgimento della loro attività 

professionale, tale diffusione di informazioni va valutata tenendo conto delle norme 

deontologiche proprie di detta professione, a meno che dette persone traggano, 

direttamente o indirettamente, vantaggi o benefici dalla diffusione delle 

informazioni in questione. 

La manipolazione del mercato è, quindi, un’attività che influenza fraudolentemente 

l’offerta, la domanda o il prezzo di acquisto o di vendita di strumenti finanziar, ovvero è 

effettuata senza aver comunicato adeguatamente al pubblico l’esistenza di interessi o di 

conflitti di interessi.  

La manipolazione dell’andamento di un titolo su un mercato finanziario è, perciò, 

finalizzata a cambiarne il prezzo, oppure la percezione del valore fondamentale del 

titolo da parte degli agenti sul mercato. Questo comportamento può essere attuato 

secondo due modalità: una manipolazione operativa (c.d. market based manipulation) e 

la manipolazione informativa (c.d. information based manipulation). La prima forma di 
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manipolazione si realizza direttamente sui mercati finanziari attraverso l’effettuazione 

di operazioni di negoziazione (anche simulate). La seconda consiste, invece, nella 

diffusione di informazioni false o tendenziose relative alla società emittente i titoli 

quotati sui mercati finanziari3.  

Entrambe i fenomeni oggetto di analisi (insider trading e market manipulation) sono 

considerati abusi di mercato, poiché influiscono sul corretto processo di formazione dei 

prezzi sul mercato finanziario. Esiste, tuttavia, un’evidente differenza tra manipolazione 

del mercato e insider trading. Nel primo caso, infatti, le notizie diffuse dal manipolatore 

o le operazioni effettuate sono rispettivamente non veritiere e prive di movente 

economico, se non quello di avere interesse ad alterare l’andamento del mercato di 

riferimento e, dunque, trarre vantaggio dal disorientamento conseguente alla condotta; 

mentre nel caso dell’insider si tratta di informazioni vere, conosciute e sfruttate 

dall’insider proprio in virtù della bontà delle stesse. In altri termini, l’insider si 

avvantaggia di una situazione di asimmetria informativa con finalità di trarre un illecito 

profitto.  

La differenza si protrae anche nelle conseguenze a cui danno origine queste due 

condotte illecite, in quanto le operazioni di insider trading, basate su informazioni non 

ancora conosciute dal mercato, spingono il prezzo del titolo, in relazione al quale 

l’operazione è stata effettuata, verso il livello che inevitabilmente sarà raggiunto quando 

la notizia in questione sarà resa pubblica. Nel caso dell’aggiotaggio, invece, il prezzo 

verso il quale viene indirizzato il mercato, attraverso la diffusione di informazioni false 

o il compimento di operazioni manipolative, è il prezzo scorretto, perché distante dal 

reale valore del titolo; se il mercato seguisse il manipolatore, attraverso una condotta 

imitativa, l’effetto immediato sarà l’innalzamento (o abbassamento) del livello del 

prezzo e, dunque, una eccessiva rivalutazione (o svalutazione) del titolo.  

La definizione di una procedura che consenta l’individuazione dei fenomeni di abuso di 

mercato rappresenta un’esigenza fortemente avvertita da parte delle Autorità di 

Vigilanza. Questa procedura è nota come Market Abuse Detection (c.d. M.A.D.). 

Per quanto concerne l’Italia, ad esempio, l’azione di vigilanza della Consob sui 

fenomeni di abuso di mercato avviene attraverso strumenti operativi di indagine e 

strumenti di analisi. I primi consentono di verificare la sussistenza di una condotta di 

                                                 
3 Cfr: Minenna M., 2003, p.5. 
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abuso di mercato e di accertare gli elementi necessari per delimitare i contorni della 

condotta stessa; i secondi cercano, invece, di valutare l’impatto economico di una 

condotta di abuso di mercato sull’integrità dei mercati e l’eventuale pregiudizio arrecato 

agli investitori.  

Per i casi di insider trading, una volta identificata l’informazione privilegiata, si deve 

valutare la sua price sensitivity, nonché il valore dell’informazione di cui i diversi 

insider si appropriano ai danni del mercato; per i casi di aggiotaggio, una volta 

individuata la tipologia di condotta manipolativa, deve essere esaminata l’anomalia 

indotta sull’andamento del titolo e quantificare i danni arrecati al mercato. Al riguardo, 

è importante, infatti, ricordare che la sanzione da comminare agli agenti, che attuano 

una condotta di abuso di mercato, non può prescindere da valutazioni sugli effetti 

economico-finanziari che tale comportamento ha sui mercati e sugli investitori. Per 

quanto riguarda l’insider trading, considerata la tendenza dell’insider a nascondere la 

propria presenza sul mercato, è il valore dell’informazione privilegiata e il momento di 

disclosure, anche in relazione all’eventuale anticipato diffondersi di rumors, a 

determinare eventuali andamenti anomali del titolo in termini di rendimenti e di volumi 

di negoziazione. Da qui, l’importanza di mantenere presso le Autorità di vigilanza un 

database delle informazioni societarie, nonché la predisposizione di apposite unità di 

enforcement per il monitoraggio della cosiddetta informativa continua e periodica. 

Come è stato detto in precedenza, si distingue tra casi di market based manipulation e di 

information based manipulation. Nel primo caso è stato osservato che i prezzi possono 

essere alterati sia con operazioni effettive (trade based manipulation) che con operazioni 

fittizie (wash sales/matched orders) e che vi sono alcuni prezzi che hanno una valenza 

informativa superiore agli altri, quali il prezzo di apertura e di chiusura. Questi infatti, 

vengono presi come riferimento in alcune regole di funzionamento micro-strutturale dei 

mercati. Inoltre, è stato rilevato che la capitalizzazione, la concentrazione della 

proprietà, la liquidità sono elementi che impattano sulla probabilità che su un titolo 

quotato si verifichino alcuni comportamenti manipolativi. Ad esempio, per i titoli sottili, 

gli agenti potrebbero essere indotti ad effettuare scambi al fine di creare l’apparenza di 

un mercato attivo, di guidare il titolo a livelli superiori rispetto a quelli effettivi, di 

incrementare il valore di mercato di una società in vista di una futura cessione, ecc. In 

genere, i manipulator sono collegati agli azionisti di controllo della società e 
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l’organizzazione della condotta di abuso di mercato richiede accordi fiduciari con 

intermediari e investitori istituzionali. Questi interventi, spesso, presentano delle 

similitudini con interventi di stabilizzazione del prezzo del titolo o di anticipazione della 

diffusione di informazioni sulla società. 

Con riferimento alla information based manipulation i casi osservati sono collegati al 

ruolo fondamentale che le informazioni svolgono per qualunque investimento 

finanziario.  Una delle fattispecie maggiormente rilevate consiste nella diffusione di 

comunicazioni non veritiere su eventi societari o sulla situazione della società, 

finalizzata ad influenzare i prezzi di titoli quotati sui mercati finanziari. In genere questa 

condotta è collegata alla presenza di azionisti di controllo spesso in difficoltà 

finanziaria. In alcuni casi è stata osservata la diffusione di notizie stampa fuorvianti o 

tendenziose con le quali le società comunicano al mercato l’esistenza di progetti di 

ristrutturazione, anche per il tramite di soggetti non direttamente collegati alla società 

stessa. Un’ulteriore fattispecie consiste nella diffusione, da parte degli intermediari, di 

studi su società con previsioni di dati e suggerimenti esagerati e/o falsi. In tali casi è 

stata rilevata la presenza di una operatività non coerente da parte dell’intermediario che 

aveva prodotto lo studio. 

Le ipotesi di abuso di mercato sopra esposte, pongono in risalto che sia i prezzi, sia 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). Inoltre, evidenziano che i volumi di 

negoziazione variano sia in termini assoluti, mantenendo in genere una componente 

autoregressiva, sia di composizione degli intermediari-negoziatori. Con riferimento alla 

composizione emerge la necessità di considerare in particolare due variabili: 

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

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

2. l’evoluzione della concentrazione degli intermediari, ossia l’andamento della quota-

parte dei volumi di negoziazione di ciascun intermediario su uno specifico titolo (c.d. 

concentrazione dinamica)4. 

                                                 
4 Cfr: Minenna M., 2003, p.16 e sgg. 
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I fenomeni di abuso di mercato rappresentano perciò una forma di imperfezione ed 

inefficienza del mercato. Se un mercato mobiliare è perfetto tutti godono di parità di 

informazioni: l’insider, invece, dispone, e utilizza, informazioni non conosciute dagli 

altri operatori. Dal punto di vista dell’efficienza bisogna distinguere i due fenomeni: 

l’insider trading rappresenta un caso di inefficienza informativa (nel senso spiegato al 

paragrafo 1.1), mentre la manipolazione del mercato produce un’inefficienza di tipo 

allocativo-valutativo. Sotto quest’ultimo profilo, infatti, un mercato sarebbe efficiente 

se i prezzi, che in esso si formano, riflettessero il valore intrinseco dei titoli.   

 

 

1.2 IL FENOMENO DELL’INSIDER TRADING 

 

L’informazione relativa al precedente andamento dell’impresa e alle sue prospettive 

future non è distribuita in modo uniforme tra insiders e outsiders, risultando piuttosto 

asimmetricamente ripartita a favore dei primi. Il mercato risulta, perciò, essere 

inefficiente. È necessario, da questo punto di vista, fare una distinzione circa 

l’asimmetria informativa che si verifica nel mercato primario e quella del mercato 

secondario. Nel primo caso sussiste, per definizione, un rapporto vis-a vis fra emittente 

ed investitore che si risolve in un “gioco a somma zero”, dove la possibile perdita 

dell’investitore da falsa informazione tende a coincidere con il corrispondente guadagno 

dell’emittente; mentre nel secondo caso per ogni investitore pregiudicato, ad esempio 

l’acquirente nell’ipotesi di un titolo mispriced a seguito delle notizie eccessivamente 

ottimistiche diffuse dall’emittente, sussiste un altro investitore che dall’operazione 

riceve un guadagno inaspettato. Da qui la considerazione che per l’investitore titolare di 

un portafoglio diversificato le perdite e i guadagni conseguenti a false informazioni 

tendono nel tempo ad annullarsi reciprocamente5.  

Il ruolo cruciale che l’informazione riveste nel mercato secondario sotto il profilo della 

corretta formazione dei prezzi giustifica, nel contempo, le nuove funzioni assunte dai 

tradizionali mezzi di informazione societaria e l’introduzione di strumenti ad hoc diretti 

a supplire, in una prospettiva di diritto del mercato finanziario, i limiti della disciplina 

proposta dal diritto comune alle società di capitali.  

                                                 
5 Cfr: Perrone A., 2003, p.63. 
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Innanzitutto la necessità di un adeguato pricing degli strumenti finanziari suggerisce di 

guardare al bilancio e agli altri documenti di informazione societaria in una logica che 

eccede la mera rappresentazione storica dell’andamento economico-finanziario per 

attestarsi, ulteriormente, sull’idoneità dell’impresa alla creazione di nuovo valore a 

beneficio dei soci, dei creditori e, soprattutto, del pubblico degli investitori. D’altra 

parte la discrasia fra i tempi di pubblicazione di tali documenti e la capacità dei relativi 

dati di determinare il prezzo degli strumenti finanziari rende indispensabile anticipare la 

diffusione dell’informazione su fatti price sensitive tendenzialmente al momento in cui 

questi vengono a esistenza6. 

Un’informazione potrebbe influire in modo sensibile sui prezzi se un investitore 

ragionevole potesse utilizzarla come uno degli elementi su cui fondare le proprie 

decisioni di investimento. 

L’ampiezza e la qualità delle informazioni fornite agli operatori e il divieto di 

utilizzazione, nelle negoziazioni, di informazioni riservate costituiscono presupposti 

necessari per il buon funzionamento dei mercati regolamentati e per l’allocazione ottima 

del risparmio agli stessi affidato. Di qui l’importanza delle norme che impongono alle 

società quotate di rendere pubbliche tutte le notizie rilevanti per una corretta valutazione 

dei titoli dalle stesse emessi e il divieto, per coloro che detengono informazioni rilevanti 

non ancora pubbliche, di avvalersene per l’acquisto o la vendita di titoli negoziati su 

mercati regolamentati. Si tratta di due profili strettamente connessi, poiché il pericolo di 

insider trading diminuisce con l’intensificarsi degli obblighi di informazione che 

incombono sugli emittenti e, simmetricamente, aumenta con l’entità e la qualità delle 

notizie destinate a rimanere riservate. Non a caso, nell’ordinamento italiano, gli obblighi 

di informazione al mercato furono introdotti dalla stessa legge (17 marzo 1991, n. 157) 

che reprimeva l’insider trading. Nella stessa direzione si muove la più recente disciplina 

dettata dalla legge n. 262 del 2005 e, ancor prima, dalla legge 18 aprile 2005 n. 62 che 

ha dato attuazione in Italia alla direttiva comunitaria 2003/6 del 28 gennaio 2003 

relativa all’abuso di informazioni privilegiate e alla manipolazione del mercato. Questa 

direttiva definisce innanzitutto il concetto di informazione privilegiata, come 

“un’informazione che ha carattere preciso, che non è stata resa pubblica, e che concerne, 

direttamente o indirettamente, uno o più emittenti di strumenti finanziari o uno o più 

                                                 
6 Cfr: Perrone A., 2003, p.154. 
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strumenti finanziari, che, se resa pubblica, potrebbe influire in modo sensibile sui prezzi 

di tali strumenti finanziari ovvero sui prezzi di strumenti finanziari derivati connessi” 7. 

La prima caratteristica che deve possedere l’informazione per qualificarsi come 

privilegiata è, dunque, la precisione. Tale requisito sussiste in dipendenza di due distinti 

fattori che è opportuno esaminare separatamente: 

a) Si riferisce ad un complesso di circostanze o a un evento esistente, o che si possa 

ragionevolmente prevedere che verrà ad esistenza, o ad un evento verificatosi o che 

si possa ragionevolmente prevedere che si verificherà; 

b) È sufficientemente specifica da consentire di trarre conclusioni sul possibile effetto 

del complesso di circostanze o dell’evento di cui alla lettera a) sui prezzi degli 

strumenti finanziari8. 

Quest’ultimo requisito è funzionale ad isolare dalla nozione di informazione privilegiata 

le semplici voci di mercato (c.d. rumors) nonché le previsioni, le stime, le mere 

speculazioni (c.d. soft information e forward looking information). 

Questa seconda caratteristica in esame, ossia la “non pubblicità dell’ “informazione”, 

deve ritenersi che ricorra quando l’informazione non è già di pubblico dominio ovvero 

disponibile ad una consistente pluralità di soggetti.  

La locuzione “concerne, direttamente o indirettamente, uno o più emittenti strumenti 

finanziari o uno o più strumenti finanziari”, che concorre a delineare la nozione di 

informazione privilegiata, consente di includere sia le c.d. corporate information che le 

c.d. market information.  

Le corporate information sono fatti generati o provenienti dall'emittente: sia 

informazioni di natura finanziaria, attinenti cioè, direttamente o indirettamente, la 

redditività della società o delle società controllate, come per esempio aumenti di 

capitale, operazioni straordinarie, stipulazione di contratti di particolare rilevanza, dati 

contabili, scelte di emissione di strumenti finanziari, sia quelle di natura non finanziaria, 

relative cioè alle modalità di gestione della società e di produzione del profitto. Con 

l’espressione market information ci si riferisce, invece, ai fatti estranei alla sfera della 

società e relativi, ad esempio, al mercato in cui essa opera, ad eventi rilevanti di natura 

                                                 
7 Cfr. art. 181, comma 3 del TUF che riproduce l’art. 1, comma 1 della Direttiva 2003/124/CE. 
8 Cfr: Costi R., 2008, p. 286. 
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politica ecc...quest’ultimo tipo di informazione è idonea ad influenzare il prezzo di 

mercato degli strumenti finanziari piuttosto che il loro valore intrinseco9. 

L’ultimo dei requisiti dell’informazione privilegiata è probabilmente il più significativo: 

si tratta dell’idoneità dell’informazione, nel caso in cui venga resa pubblica, ad 

influenzare sensibilmente il prezzo degli strumenti finanziari cui (direttamente o 

indirettamente) si riferisce.  

Nel caso delle persone incaricate dell’esecuzione di ordini relativi a strumenti finanziari, 

per informazione privilegiata si intende anche l’informazione trasmessa da un cliente e 

concerne gli ordini del cliente in attesa di evasione, che ha un carattere preciso e che 

riguarda, direttamente o indirettamente, uno o più emittenti di strumenti finanziari che, 

se resa pubblica, potrebbe influire in modo sensibile sui prezzi di tali strumenti 

finanziari ovvero su prezzi di strumenti finanziari derivati connessi.  

Nella direttiva comunitaria di cui sopra, all’articolo 2 si afferma che gli stati membri 

vietano alle persone che possiedono informazioni privilegiate ( in quanto facenti parte 

dell’organo amministrativo, di direzione o di controllo dell’emittente, oppure a motivo 

della partecipazione al capitale dell’emittente, oppure per il fatto di avere accesso a tali 

informazioni a motivo del suo lavoro della sua professione, delle sue funzioni oppure 

delle sue attività criminali) di utilizzare tali informazioni acquisendo o cedendo, o 

cercando di acquisire o cedere, per conto proprio o per conto terzi, direttamente o 

indirettamente, gli strumenti finanziari cui le informazioni si riferiscono.  

Oltre all’insider cosiddetto primario, esistono e, vengono oggi riconosciute altre 

categorie, come quella degli outsider qualificati, successivamente definita come 

temporary insiders. Rientrano nella categoria degli insiders anche coloro che mettono in 

atto condotte di tipping e tuyautage. Nel primo caso si tratta di soggetti che comunicano 

le informazioni privilegiate ad altri, al di fuori del normale esercizio del lavoro, della 

professione, della funzione e dell’ufficio. Nel secondo caso, invece, qualcuno 

raccomanda o induce altri, sulla base delle informazioni privilegiate, al compimento di 

operazioni di acquisto, vendita o altre operazioni, direttamente o indirettamente, per 

conto proprio o di terzi, su strumenti finanziari, utilizzando le informazioni medesime.  

 

 

                                                 
9 Cfr: Galli S., 2010, p. 14. 
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Figura 1.1: “Insider trading” 

 
Fonte: www.borsaitaliana.it 

 

Esistono altre “varianti” in tema di operazioni effettuate sulla base di informazioni 

privilegiate, originate dalla posizione peculiare del soggetto agente. Fra esse sono da 

ricordare il front running e lo scalping.  

Il front running è la prassi dell’operatore che agisce per conto terzi, di avvalersi di 

un’informazione privilegiata che è rappresentata dalla prossima immissione sul mercato 

di un ordine di acquisto o di vendita idoneo a influenzare il prezzo di uno strumento 

finanziario; si tratta, cioè, ancora una volta di un “giocare in anticipo” rispetto al 

mercato, ma con la peculiarità data dal fatto che, è un’altra operazione decisa in 

precedenza, a costituire informazione price sensitività per quella transazione che il 

soggetto front runner va a compiere sfruttando l’effetto dell’ordine che si “imita, così 

anticipando l’ordine stesso.  

Lo scalping, invece, consiste nel compiere operazioni sfruttando l’informazione 

“creata” dall’agente medesimo, o da un suo legittimo dante causa, mediante il consiglio 

che lo scalper rivolge a terzi di acquistare o vendere un certo valore mobiliare. Lo 

scalping è anche un reato di manipolazione, oltre che di insider trading. Se la 

raccomandazione è funzionale alle operazioni dello scalper allora è corretto far 

prevalere l’elemento della manipolazione, se però la raccomandazione sarebbe stata 

comunque effettuata indipendentemente dal trading abusivo del soggetto 
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raccomandante, dunque la iniziale buona fede di questo soggetto che poi decide di 

sfruttare la raccomandazione prima che essa diventi pubblica, allora prevale la 

qualificazione  entro l’uso vietato dell’informazione privilegiata10.  

 

  

1.3 CONFRONTO TRA LA LEGISLAZIONE AMERICANA ED EUROPEA 

 

Il legislatore comunitario si è limitato a talune puntualizzazioni e precisazioni che più 

accuratamente delineano e caratterizzano i confini dell’illecito. Gli affinamenti 

intervenuti con riguardo alla configurazione dell’illecito sono particolarmente 

significativi e pongono in risalto la differente impostazione adottata dall’ordinamento 

europeo rispetto a quanto avviene nell’ordinamento degli Stati Uniti, da sempre 

all’avanguardia, e con notevole severità, in questa materia11. 

 

1.3.1 Legislazione USA: il Sarbanes Oxley Act (SOX) 

Negli Stati Uniti non esiste una norma federale generale che proibisca direttamente la 

pratica dell’insider trading, ma la possibilità giuridica di perseguire tale tipologia di 

transazione deriva dall’interpretazione che è stata data dalla Cort Suprema alla “Sezione 

10(b)” del Securities Exchange Act  del 1934 e alla regola 10b-5 della SEC recante 

norme in materia delle frodi relative alla compravendita di valori mobiliari. La SEC ha 

introdotto nuove regole per affrontare tre specifiche questioni: la divulgazione selettiva 

da parte degli emittenti di informazioni non pubbliche, la responsabilità dell’insider 

trading i relazione con l’uso o il possesso di conoscenze da parte del trader di 

informazioni non pubbliche, quando la violazione di un familiare o di una relazione non 

commerciale può dare luogo ad una responsabilità da violazione dell’insider trading. Le 

norme sono volte a promuovere la comunicazione completa e corretta delle 

informazioni da parte degli emittenti e a chiarire e rafforzare i divieti esistenti nei 

confronti degli insider12.  

Gli scandali finanziari americani che si sono succeduti a ripetizione senza risparmiare 

nessuno dei settori dell’economia degli USA, il Paese a ragione considerato come “il 

                                                 
10 Cfr: Galli S., 2010, p. 16. 
11 Cfr: Ruggiero E., 2005, p.6 
12 Cfr: www.sec.gov. 
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motore del mondo”, si sono rivelati come una clamorosa degenerazione patologica 

all’interno del meccanismo di funzionamento del mercato e dei presidi posti a sua 

tutela13.  

La reazione ferma della Federal Reserve Americana, che per voce del suo Presidente, 

carica all’epoca ricoperta da Alain Greenspan, ha ribadito la centralità del recupero 

della fiducia dei risparmiatori, fu pronta ed adeguata attraverso l’adozione nel 2002 del 

Sarbanes-Oxley–Act. Tutti gli interventi normativi sono stati elaborati nella 

convinzione che il compito dell’intervento normativo nel mercato finanziario giuridico 

non è soltanto quello di assicurare a ciascun investitore tutte le informazioni necessarie 

per fargli assumere scelte di investimento consapevoli, ma anche quello di coinvolgete 

quei soggetti che, o per propria vocazione istituzionale o perché ne sono essi stessi 

produttori, dispongono di dati e notizie, la sintesi dei quali porta ad una corretta 

determinazione dei prezzi degli strumenti finanziari.  

L’esigenza di dare un segnale di sicurezza ha sollecitato l’intervento dello stesso 

Presidente George W. Bush, il quel presentò il proprio piano di intervento, articolato in 

dieci punti fondamentali. Questa proposta, nota come ten-point plan, si pose alla 

comunità economica come una essenziale ma completa previsione di opportuni e 

innovativi meccanismi normativi di protezione, atti a ricondurre il mercato al proprio 

regolare ed efficiente funzionamento. Tale costruzione, fondata su una teoria di regole 

generali, risponde ad un’esigenza tecnica di produzione normativa realmente sentita da 

tutta la comunità finanziaria14.  

L’approccio precedente fatto di regole speciali, stimolava un’applicazione della 

disciplina in maniera letterale ed acritica, agevolando il perpetrarsi di pratiche elusive 

destinate, pertanto, a rimanere impunite. L’innovazione finanziaria si esprime su un 

raggio talmente ampio da insidiarsi agevolmente fra le frizioni del sistema, e le sue 

manifestazioni spesso si rivelano elusive nella sostanza, anche quando sono 

formalmente ineccepibili.  

Il piano del Presidente Bush prevedeva: 

- Pene più severe per chi si sarebbe reso responsabile di false certificazioni, frodi 

finanziarie, o di ostacolare l’attività inquirente mediante la distruzione di documenti 

o prove; 
                                                 
13 Cfr: Petrulli M. e Rubino F., 2007, p. 13. 
14 Cfr: Petrulli M. e Rubino F., 2007, p. 15. 
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- L’istituzione di un organismo autonomo ed indipendente, specializzato nel corporate 

fraud e la concessione di maggiori poteri ispettivi  e repressivi della SEC (Security 

and Exchange Commission); 

- Maggiore pubblicità alle operazioni di compravendita relativamente agli strumenti 

finanziari emessi dalla società da parte dei propri manager, e, comunque, il divieto 

di erogare a questi ultimi prestiti, sia in forma diretta che indiretta. 

Questa proposta ebbe la funzione di canalizzare l’attenzione verso il fenomeno del 

market abuse da parte del Senato. Venne subito approvato un provvedimento noto come 

Sarbanes-Oxley Act. Esso si caratterizza per  i seguenti punti:  

�  Istituzione di un organismo unitario ed indipendente per il monitoraggio delle 

società di revisione contabile, con il compito di registrare le società di revisione che 

operano presso società quotate, di fissare modelli di revisione uniformi e con 

notevoli poteri ispettivi, istruttori e disciplinari; 

�  La previsione di nuove regole per garantire l’indipendenza dei revisori, 

introducendo l’obbligo di separare l’attività di revisione da quella di consulenza per 

evitare ogni possibile conflitto di interesse; 

�  La previsione dell’obbligo di certificare l’autenticità del bilancio in capo agli 

amministratori delegati e ai direttori finanziari, su cui grava una sorta di 

responsabilità civile oggettiva del tutto nuova: infatti mentre in precedenza la loro 

sottoscrizione aveva soltanto valore di presa d’atto della provenienza del bilancio, 

con la nuova versione proposta dal SOX saranno ritenuti penalmente responsabili 

per ogni errore od omissione riscontrati in bilanci, anche se per ipotesi non 

dovessero effettivamente conoscere tutti i fatti sociali rappresentati nelle 

documentazioni contabili; 

�  L’istituzione di comitati di audit interni composti da amministratori indipendenti, 

che vengono considerati direttamente o indirettamente responsabili per la nomina, i 

compensi e la supervisione dell’attività dei revisori svolta presso l’emittente; 

�  L’obbligo di predisporre un’informazione completa e trasparente sulle operazioni di 

compravendita dei titoli poste in essere da parte degli insiders, che dovranno essere 

comunicate entro due giorni dall’avvenuta transazione, nonché il divieto di questo 

tipo di operazioni in determinati periodi; 
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�  Con l’eccezione dei mutui fondiari e prestiti per il credito al consumo, è stato 

previsto l’inedito divieto di concedere prestiti agli amministratori e manager da 

parte della società, sia in modo diretto sia in modo indiretto, attraverso controllate o 

collegate. 

�  Inasprimento delle sanzioni civili, penali ed amministrative scaturite dagli illeciti 

perpetrati con grave nocumento degli interessi degli investitori e del mercato; 

�  Più potere e maggiori risorse alla SEC, per perseguire adeguati livelli di tutela degli 

investitori; 

�  L’introduzione di misure per prevenire i conflitti di interesse da parte degli analisti 

di borsa.  

L’approccio del SOX è fortemente garantista nei confronti del mercato.  

Con l’introduzione delle norme sulla corporate responsability più incisive, perseguendo 

l’obiettivo di prevenire i fenomeni criminosi del market abuse, il governo federale 

americano si è spinto fino ad incidere in maniera determinante sulla struttura 

organizzativa e sul funzionamento delle imprese.  

È così che sono stati introdotti nuovi standard e nuove regole di funzionamento interne 

degli organi di amministrazione e controllo cui le società devono obbligatoriamente 

attenersi per essere quotate a Wall Street. Inoltre, il SOX è applicabile non solo alle 

società americane quotate ma anche a tutti quegli emittenti stranieri che hanno rapporti 

d’affari con tali società o che sono da queste controllate15.  

 

1.3.2 Poteri e procedimenti della SEC 

La legislazione statunitense, che è sicuramente considerata quella maggiormente 

all’avanguardia nella repressione degli abusi di mercato e, più in generale, dei reati 

finanziari, offre una vasta gamma di rimedi. In primo luogo è utile menzionare il 

rimedio civile, inteso come un’azione, sia individuale che nella forma di class-action, 

esperibile dagli investitori che hanno negoziato con l’ insider in quanto controparte 

contrattuale nell’operazione di vendita o di acquisto degli strumenti finanziari oggetto 

del suo trading. In secondo luogo sono presenti una serie di sanzioni amministrative, 

direttamente irrogabili dalla SEC, la quale può emanare provvedimenti ingiuntivi (c.d. 

injunctions), dai quali scaturiscono obblighi di compiere o di astenersi dal compimento 
                                                 
15 Cfr: Petrulli M. e Rubino F., 2007, pp. 16 e sgg.  
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di un atto determinato, la violazione dei quali è reato. La SEC, inoltre, può sospendere 

l’attività degli insiders o revocare le autorizzazioni ad essi rilasciate. Per di più, ai sensi 

del Security Exchange Act, così come innovato dall’ Insider Trading Sanctions Act 

(1984) e dall’ Insider Trading and Securities Fraud Act (1988), all’authority federale è 

data la facoltà di avviare procedimenti amministrativi o di esperire azioni civili a 

prescindere dall’apertura di un procedimento penale, potendo chiedere sanzioni 

pecuniarie (c.d. civil penalities) commisurate al profitto conseguito dall’insider e agire 

anche nei confronti di brokers, dealers, investment advisers responsabili anche solo per 

negligenza degli illeciti compiuti da dipendenti e collaboratori. 

Particolarmente dissuasive paiono infine le sanzioni penali, essendo prevista per i 

soggetti che pongano in essere le predette condotte la reclusione fino a 10 anni e una 

sanzione pecuniaria che può, per le persone giuridiche, ammontare anche a 2.582.000 

dollari. Abbastanza singolare risulta poi essere la possibilità di corrispondere a coloro 

che forniscono indicazioni utili a individuare casi di insider trading una taglia (bounty) 

il cui ammontare può essere pari anche al 10% della sanzione pecuniaria inflitta 

all’ insider colpevole. Come è possibile constatare le risposte sanzionatorie predisposte 

nel sistema americano sono molteplici e di varia natura; spicca poi in particolar modo il 

dato secondo cui la sanzione precipua destinata alla repressione delle condotte di insider 

trading sia quella di tipo amministrativo, erogabile con maggiore facilità, mentre della 

sanzione penale ci si vale come ulteriore strumento stigmatizzante riservato ai casi di 

maggior gravità16. 

Il Congresso, per aiutare a garantire che lo scopo della Securities law venisse 

soddisfatto, ha conferito alla SEC ampi poteri investigativi ed esecutivi. Una volta che 

la Commissione ha ottenuto sufficienti informazioni per credere che si sia verificata una 

violazione della federal Securities laws, allora può presentare una richiesta di azione 

esecutiva o con un provvedimento amministrativo o con un processo presso la Corte 

Federale.  

La maggior parte delle azioni della SEC sono definite con lo scopo di consentire 

all’indagato di raggiungere un accordo senza dover ammettere o negare le accuse della 

Commissione. Le parti generalmente acconsentono piuttosto che discutere su numerosi 

fattori. Questo significa che la SEC nella maggior parte dei casi ha forti motivi per 

                                                 
16 Cfr: Parmeggiani F, 2005.  
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ritenere che le proposte d’accordo vengano accettate dalle controparti per evitare i costi 

finanziari che le coinvolgono, evitare una pubblicità negativa che generalmente viene 

generata da lunghi processi, l’interruzione delle normali operazioni dovuta al fatto che 

le attenzioni del manager sono deviate dal consueto ed infine la paura che la SEC 

emerga vittoriosa dalla contesa.  

Le indagini della SEC, generalmente, non vengono rese pubbliche e assumono la forma 

di inchieste o indagini formali. Frequentemente, una sostanziale parte del materiale dei 

fascicoli della Commissione è ottenuta attraverso collaborazioni informali. Se la SEC 

non è in grado di avere le necessarie informazioni in modo informale, allora deve 

iniziare un’indagine formale e cercare le autorizzazioni alla corte per costringere le fonti 

non collaboranti a fornire le informazioni desiderate. Un’inchiesta informale può 

iniziare direttamente dalla sezione esecutiva della SEC e non coinvolge l’uso della 

giustizia. L’indagine formale, invece, richiede l’autorizzazione della Commissione 

nonché dell’autorità giudiziaria.  

Il successo di un’indagine preliminare dipende fortemente dalla volontà di collaborare 

della società e dei soggetti che sono coinvolti nell’investigazione. Se a questo punto lo 

staff non è soddisfatto delle informazioni raccolte può chiedere l’autorizzazione alla 

Commissione per l’indagine formale, nella quale lo staff è autorizzato ad emettere 

citazioni in giudizio.  

Questa autorizzazione è rappresentata in ciò che è conosciuto come ordine formale di 

investigazione. Per ottenerlo lo staff deve persuadere i commissari che c’è motivo di 

credere che ci sia stata una violazione della legge. 

Una volta che l’ordine formale è stato concesso, lo staff ha il potere di emettere 

citazioni a livello nazionale contro ogni persona o documento significativo per 

l’indagine. Se tale soggetto rifiuta di rispettare l’ordine di comparizione la SEC deve 

ricorrere al distretto della corte federale per far eseguire la condanna. Nel caso lo staff 

non abbia le prove che la Securities law sia stata violata, ma le parti in causa non sono 

collaborative la SEC può comunque fare una citazione contro di esse.  

Nel momento di ricerca delle ingiunzioni la Commissione può richiedere ordini 

restrittivi temporanei e ingiunzioni preliminari per tamponare situazioni di emergenza di 
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violazioni in corso. In questi casi la Commissione per prevenire la scomparsa dei fondi 

richiede il congelamento dei profitti illeciti dell’insider17. 

Nelle azioni civili la Commissione chiede il disgorgement, gli interessi, e il pagamento 

della sanzione civile. Più precisamente, il “disgorgement” in senso letterale indica la 

restituzione del mal tolto; nell’ordinamento statunitense quest’espressione indica il 

rimedio sanzionatorio consistente nello spogliare l’agent a favore del principal di tutto il 

guadagno illecitamente percepito dall’azione dolosa. Una sorta di tutela dei rapporti 

fiduciari contro arricchimenti ingiustificati del soggetto che tradisce la fiducia o ne 

abusa.  Esso rappresenta in sostanza il valore dell’informazione privilegiata di cui 

l’insider si appropria. Il disgorgement of profit è previsto espressamente 

dall’ordinamento USA18. 

Oltre il 90% dei procedimenti esecutivi della SEC finiscono in un accordo e non in 

causa davanti al tribunale. Molte delle raccomandazioni esecutive dello staff alla 

Commissione sono accompagnate da offerte di accordo, come detto in precedenza.  

Dal punto di vista dello staff c’è un problema di risorse limitate. Così è spesso possibile 

arrivare ad un accordo preventivo per cui l’accusato consente un’ingiunzione e senza 

ammettere o negare la violazione, permette allo staff di ottenere una vittoria senza 

sottoporre l’accusato a una sanzione più esigente e ad una pubblicità avversa che 

frequentemente accompagna i processi. In tal modo gli accordi creano un corpo di 

principi di Securities law che non sono stati testati attraverso regolazioni formali o 

processi19.   

 

1.3.3 Legislazione Europea: la Direttiva 2003/6/CE 

La situazione dell’Unione Europea, in conseguenza dell’estrema eterogeneità degli 

ordinamenti dei singoli Stati, concettualmente e tradizionalmente diversi, si rivelava 

leggermente più complessa di quella americana in cui prevaleva senz’altro un substrato 

normativo sostanzialmente più omogeneo. Nel vecchio continente, infatti, convivono 

tutt’oggi sistemi giuridici profondamente diversi tra loro, che si sono sviluppati e 

consolidati nel corso dei secoli come espressione della storia sociale e civile di ciascuna 

                                                 
17 Cfr: Cox, Hillman, Langevoort, 2001, p.263. 
18 Cfr: Barbuto Mario, 16-17 aprile 2009. 
19 Cfr: www.sec.gov 
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società e della creatività dei popoli20. È in questo contesto che deve essere indirizzato lo 

sforzo interpretativo di qualsiasi approccio allo studio della disciplina dell’UE sul 

market abuse, per cogliere le non poche difficoltà incontrate in sede comunitaria durante 

i lavori per l’armonizzazione del diritto europeo su questa delicata materia.  

Nel tentativo di ricondurre ad una dimensione unitaria le diverse impostazioni ci si è 

affidati ad un escamotage tecnico, cioè quello di delegare parte della potestà legislativa 

del Parlamento ad un comitato e ad organismi specializzati di regolamentazione (ESC e 

CESR) cui avrebbero dovuto partecipare direttamente i rappresentanti designati dagli 

Stati membri. Ciò con l’intendimento di attenuare il rischio che in sede di recepimento 

della normativa comunitaria i particolarismi delle singole nazioni potessero ostacolare il 

progetto di armonizzare la disciplina del mercato finanziario europeo. 

Il consiglio europeo di Lisbona aveva fissato per il 2005 la data limite per completare 

l’integrazione dei mercati finanziari. Il Consiglio Europeo di Stoccolma ha stabilito che 

si debba giungere a un mercato dei valori mobiliari. Il comitato sopra citato, Commitee 

of Wise Men, noto come Comitato Lamfalussy, dal nome del suo presidente, è stato 

istituito con  il compito di stilare un rapporto sullo stato della regolamentazione del 

mercato mobiliare allora vigente. Ne risultò un quadro normativo eccessivamente rigido 

ed inadeguato, caratterizzato da particolarismi normativi. La mancata integrazione, a 

dispetto della già conseguita unità monetaria con l’introduzione dell’euro, avrebbe 

rappresentato un peso insostenibile per la crescita economica dell’Unione Europea, con 

grave perdita di competitività rispetto al più evoluto mercato americano verso il quale si 

sarebbero sempre più indirizzati i capitali dei grandi investitori, ispirati da garanzie di 

maggiore sicurezza21.  

Secondo le raccomandazioni del rapporto Lamfalussy è necessario adeguarsi alle nuove 

prassi di mercato e alle nuove norme regolamentari per garantire il rispetto della 

trasparenza e della certezza giuridica del mercato e dei valori mobiliari. Inoltre gli 

avvenimenti dell’11 settembre hanno dimostrato che gli abusi di mercato possono 

                                                 
20 Si pensi ad esempio, alle differenze tra il sistema anglosassone di common law, fondato sulla rilevanza dei 
procedimenti giurisprudenziali rispetto alla norma positiva, e il sistema dell’Europa continentale di civil law il cui 
funzionamento è esattamente opposto al primo, in quanto fondato non sui precedenti giurisprudenziali ma sul diritto 
positivo. Inoltre almeno a partire dal 2004, da quando si è dato corso al completamento dell’integrazione europea con 
i paesi dell’Est Europa, si pensi anche alle particolarità dell’ordinamento giuridico di tipo socialista, fortemente 
permeato dalla concezione marxista, e quindi vincolato al raggiungimento degli obiettivi dettati e programmati dal 
partito comunista al governo, del tutto incompatibile con le esigenze e i problemi del libero mercato, concetto per 
altro espressamente aborrito.  
21 Cfr: Petrulli M. e Rubino F., 2007, pp. 19-20. 
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rappresentare un ulteriore aspetto di una strategia terroristica di destabilizzazione 

generale. A livello comunitario mancano disposizioni comuni in materia di 

manipolazione del mercato. La direttiva sull’insider trading (89/592/CEE) si limitava 

alla prevenzione dell’abuso di informazioni privilegiate. A livello degli Stati membri 

esiste una congerie di norme e i requisiti giuridici variano a seconda degli ordinamenti. 

Queste differenze determinano distorsioni concorrenziali sui mercati finanziari. Si 

assiste intanto allo sviluppo di nuovi prodotti e di nuove tecnologie, crescono le 

transazioni transfrontaliere e si stanno sviluppando mercati tra loro interconnessi. Questi 

sviluppi accrescono le occasioni di manipolare il mercato: Internet, per esempio, può 

accrescere il rischio di diffusione di informazioni false o ingannevoli22.  

Il rapporto del Comitato Lamfalussy ha previsto l’istituizione di due importanti 

organismi indipendenti: l’ESC (European Securities Committee) e il CESR (Committee 

of European Securieites Regulators), cui sono state attribuite funzioni speciali in materia 

di valori mobiliari, che mantengono tuttora23. Secondo il Comitato Lamfalussy, 

innovando fortemente rispetto a precedenti esperienze della stessa portata, la procedura 

normativa si articolava su quattro livelli: 

1) Principi generali: le norme emanate a questo primo livello riflettono gli indirizzi 

espressi dal parlamento europeo, definire la natura e l’ambito delle norme attuative 

espresse dal secondo livello; 

2) Norme tecniche di attuazione: il secondo livello normativo con lo svolgimento di 

mandati specifici per l’attuazione e l’implementazione dei principi espressi al primo 

livello, vede interessati la Commissione europea con il ruolo di proponente, il CESR 

che in qualità di consulente della Commissione formula materialmente le proposte 

da questa presentate e, l’ESC che si pronuncia sulle proposte del CESR prima di 

essere indirizzate alla Commissione per essere definitivamente espresse; 

3) Rafforzamento della cooperazione: con lo scopo di ottenere che i singoli stati 

emanino norme e procedure coerenti con l’attuazione della normativa di primo e di 

                                                 
22 Cfr:  http://europa.eu 
23 L’ESC, costituito dai rappresentanti designati dei singoli stati, è un organo consultivo della 
Commissione Europea per questioni inerenti la disciplina del mercato dei valori mobiliari. Su delega della 
commissione può svolgere anche funzioni di regolamentazione.  
Il CESR è composto da autorità di controllo degli Stati membri ed assolve ad una duplice funzione: quella 
di consulenza verso la commissione europea e gli altri soggetti che partecipano al mercato finanziario 
europeo ed inoltre quella di promozione della normativa comunitaria, elaborando linee guida e criteri 
interpretativi uniformi per una omogenea applicazione nell’ambito degli ordinamenti nazionali.  
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secondo livello, il CESR con il consenso unanime dei suoi membri, deve produrre 

linee guida, emettere raccomandazioni e fornire l’interpretazione autentica dei 

principi generali per l’adozione di norme interne uniformi e definire le prassi 

migliori. La disciplina prodotta a questo livello non è vincolante per i singoli Stati; 

4) Entrata in vigore e vigilanza sul rispetto delle norme: in quest’ultimo livello il 

Comitato statuisce sulle procedure di vigilanza per la concreta applicazione del 

quadro normativo e regolamentare, con il coinvolgimento delle autorità di controllo 

comunitarie e nazionali, del Parlamento Europeo, del Consiglio, della Commissione 

e dei governi nazionali.  

Dal piano d’azione del comitato Lamfalussy sono emerse una batteria di direttive con 

l’obiettivo di garantire l’integrità dei mercati finanziari e porre le premesse per la 

formazione di un quadro normativo comune in materia di market abuse. Anche in 

Europa, perciò, venne maturato il convincimento che le sole forze del mercato non 

possono prevenire i comportamenti abusivi. Diventa, perciò, ineluttabile un intervento 

legislativo diretto. Il 28 gennaio 2003 viene così adottata la Direttiva 2003/6/CE. I 

principi quadro che corrispondono al primo livello normativo sono contenuti in questa 

Direttiva24.  

Analizzandola è possibile fin dall’inizio considerare i temi che il legislatore ha ritenuto 

basilari. Innanzitutto l’incompletezza del quadro giuridico comunitario a tutela 

dell’integrità del mercato, minacciata da condotte di abuso, concetto entro il quale 

vengono ricompresi sia l’abuso di informazioni privilegiate sia la manipolazione del 

mercato. La normativa che sanziona tali fattispecie avrebbe, quindi, un unico e comune 

obiettivo: assicurare l’integrità dei mercati finanziari comunitari e accrescere la fiducia 

degli investitori nei mercati stessi25.  

Pur essendo costruito intorno all’abuso di informazione privilegiate e alla 

manipolazione del mercato questo provvedimento comunitario non contiene una vera e 

propria definizione della nozione di abuso di mercato. La ratio delle disposizioni, 

tuttavia, è da riconoscere in quei comportamenti che impediscono agli investitori, 

direttamente o indirettamente, di operare nel mercato degli strumenti finanziari in 

condizioni di parità26.  

                                                 
24 Cfr: Petrulli M. e Rubino F., 2007, pp. 21. 
25 Cfr: Malavenda C. e Melzi D’Eril C., 2007, p.8. 
26 Cfr: Petrulli M. e Rubino F., 2007, p. 22. 
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Anche la necessità di questa più globale strategia di azione ha suggerito di superare, 

abrogandola, la precedente direttiva 89/592/CE del Consiglio che prendeva in 

considerazione sotto il profilo sanzionatorio, solo la condotta dell’insider trading. 

Viceversa, secondo i compilatori europei, è indispensabile agire in entrambe le 

direzioni27. 

Gli obiettivi perseguiti dal Legislatore Comunitario sono:  

- Introduzione di una disciplina uniforme del fenomeno informativo, in materia tale 

da assicurare una maggiore omogeneità di trattamento all’interno dell’Unione 

Europea, stimolando la fiducia dei risparmiatori e degli investitori nei mercati 

finanziari del vecchio continente; 

- Con funzione preventiva, per promuovere una maggiore efficienza dei mercati 

finanziari, garantire una corretta produzione, gestione e diffusione delle 

informazioni societarie per rimuovere, almeno in parte, gli ostacoli e le resistenze 

all’accesso che permettono margini di asimmetria informativa ancora eccessivi; 

- Con funzione repressiva, l’inasprimento della tutela verso abusi e manipolazioni per 

garantire l’integrità del mercato finanziario.  

I punti più significativi della direttiva con valore di normativa quadro sono:  

1. L’individuazione di due tipologie di vicende criminose, ossia l’abuso di 

informazioni privilegiate e la manipolazione del mercato; 

2. Gli emittenti devono istituire un registro delle persone che hanno accesso alle 

informazioni privilegiate e fornire immediata comunicazione al pubblico delle 

informazioni privilegiate che li riguardano, utilizzando a tal fine anche il sito 

internet istituzionale. 

3. L’emittente può ritardare la comunicazione, sotto la propria responsabilità e sempre 

che venga mantenuta la riservatezza, quando è necessario tutelare legittimi interessi. 

Se però la notizia viene divulgata selettivamente a terzi, sia in maniera accidentale 

che volontaria, deve essere comunicata al pubblico contestualmente alla 

divulgazione se effettuata volontariamente, nel più breve tempo possibile se la 

divulgazione avviene in  modo accidentale. 

                                                 
27 Cfr: Malavenda C. e Melzi D’Eril C., 2007, p.9. 



  24 
 

4. Chi compie professionalmente su strumenti finanziari delle operazioni che si 

sospetta possano costituire abusi di mercato deve avvertire senza indugio le autorità 

competenti. 

5. I soggetti che forniscono raccomandazioni o producono ricerche usano la massima 

diligenza perché l’informazione sia presentata in maniera corretta; essi inoltre, 

devono comunicare qualsiasi situazione di conflitto di interesse riguardo gli 

emittenti o gli strumenti cui la ricerca o la raccomandazione si riferisce. 

6. La direttiva non si applica alle operazioni che riguardano la politica monetaria, la 

politica dei cambi e la gestione del debito pubblico effettuate dagli organismi 

nazionali o comunicati cui sono demandate istituzionalmente queste funzioni28. 

Ad uno sguardo complessivo non sfugge come, sin dalle premesse, siano state ben 

delineate le caratteristiche sia dell’informazione privilegiata, oggetto della condotta 

illecita dell’insider trading, sia della manipolazione del mercato, realizzabile 

alternativamente con operazioni poco trasparenti o mediante l’uso di mezzi di 

comunicazione di massa. Viene evidenziata anche la necessità della emanazione di una 

disciplina il più possibile unitaria, ed improntata a criteri di omogeneità, sul territorio 

dell’Unione. A questo fine viene suggerito di affidare ad un’unica autorità indipendente 

per ciascuno Stato la verifica degli abusi in materia e sollecitata la stretta collaborazione 

fra queste ultime. Infine le sanzioni: nel delineare le misure e sanzioni amministrative, 

gli Stati membri dovrebbero, secondo il Parlamento, tentare di mantenere una certa qual 

uniformità di trattamento. La dottrina si è soffermata su due aspetti della disciplina.  

Il primo attiene alla ratio della nuova normativa, finalizzata alla tutela dell’integrità del 

mercato e della fiducia degli investitori. Ci si è chiesti, quindi, se in effetti al di là della 

dichiarazioni di principio entrambe le condotte di abuso di mercato individuate 

comportino un concreto danno agli attori del mercato. La risposta positiva trova le sue 

ragioni, per quanto riguarda l’abuso di informazioni privilegiate, nei maggiori costi di 

transazione ( e di pari passo del capitale) che una sfiducia generalizzata induce in chi 

garantisce la liquidità al mercato, causando aumenti del prezzo di vendita e decrementi 

del prezzo di acquisto. Inoltre, sempre trattando dell’insider trading, l’assenza di 

repressione rischia di ridurre gli investimenti in ricerca. Viene preso in considerazione 

anche un ulteriore profilo: la condotta illecita violerebbe i diritti di proprietà 
                                                 
28 Cfr: Petrulli M. e Rubino F., 2007 p. 22-23. 
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dell’informazione. Per quanto concerne la manipolazione del mercato, rilevanti sono gli 

effetti che questa attività avrebbe sui mercati dei futures e delle merci. Si è notato, in 

questo caso, ad esempio, che i partecipanti alle negoziazioni, a conoscenza del rischio di 

manipolazione, modificano i parametri degli scambi, proprio per evitare perdite in 

conseguenza dell’attività di inquinamento del meccanismo di formazione del prezzo.  

Il secondo aspetto attiene alla armonizzazione della normativa a livello europeo. Non è 

ozioso chiedersi, se in presenza di normative differenti nei vari stati membri, al 

momento dell’approvazione della direttiva 2003/6/CE davvero sussistano ragioni 

contingenti che impongano la omogeneizzazione. La questione rileva, anche tenuto 

conto del principio di sussidiarietà che giustifica l’intervento di Bruxelles solo qualora 

non vi siano altri strumenti altrettanto efficaci che garantiscano una adeguata tutela del 

bene giuridico preso in considerazione. La risposta fondamentalmente positiva deriva 

dalla dimensione fondamentalmente transnazionale degli illeciti di abuso di mercato. 

Ciò comporta la necessità di una normativa compatta ed organica, il più possibile estesa 

ai vari stati membri, tra i quali deve istaurarsi una fattiva collaborazione, più facile 

qualora i riferimenti normativi siano comuni29.  

Il 29 aprile 2004 è stata emanata la Direttiva Comunitaria 2004/72/CE, recependo una 

proposta di direttiva presentata dall’ESC e redatta, a sua volta, sulla base di una serie di 

pareri espressi dal CESR. Questo provvedimento contiene modalità di esecuzione della 

Direttiva 2003/6/CE per quanto riguarda le prassi di mercato ammesse, la definizione di 

informazioni privilegiate, la notifica delle operazioni effettuate da persone che 

esercitano responsabilità di direzione e la segnalazione di operazioni sospette. 

L’articolato si sviluppa intorno ad alcuni punti nevralgici del market abuse per far si che 

i partecipanti al mercato finanziario operino con correttezza, trasparenza ed efficienza, 

senza comprometterne il regolare funzionamento e l’integrità30. 

Per quanto concerne le sanzioni, la direttiva europea, precisamente all’art. 14, afferma: 

“Fatto salvo il diritto degli Stati membri di imporre sanzioni penali, gli Stati membri 

sono tenuti a garantire, conformemente al loro ordinamento nazionale, che possano 

essere adottate le opportune misure amministrative o irrogate le opportune sanzioni 

amministrative a carico delle persone responsabili del mancato rispetto delle 

disposizioni adottate in attuazione della presente direttiva. Gli Stati membri sono tenuti 
                                                 
29 Cfr: Malavenda C. e Melzi D’Eril C., 2007, pp.9 e sgg. 
30 Cfr: Petrulli M. e Rubino F., 2007, p. 30. 



  26 
 

a garantire che tali misure siano efficaci, proporzionate e dissuasive”31. È, perciò, 

lasciata ai singoli Stati la decisione in tema di sanzioni da applicare in caso di 

violazione della norma sugli abusi di mercato. 

Come si evince dal confronto tra le due legislazioni, mentre la normativa europea 

sanziona chi, in possesso di informazioni privilegiate, commette atti di trading, tipping, 

tuyautage, nell’ordinamento americano la sanzione colpisce chi utilizza mezzi 

fraudolenti nell’avvalersi dell’informazione riservata, in base alla quale commette poi il 

trading. Nell’ordinamento europeo è il dislivello informativo sul mercato ad essere 

sanzionato, mentre nell’ordinamento americano assume rilievo il comportamento 

fraudolento che abbia consentito di realizzare tale dislivello informativo, e all’insider di 

trarne vantaggio.  

 

1.3.4 Poteri e procedimenti AMF e FSA 

Caratteristica dell’Autorité des marchés financiers (AMF) è che si compone di due corpi 

a responsabilità collettiva: un Consiglio di Amministrazione e una Commissione con 

poteri esclusivi di imporre pene e sanzioni.  

Questo comitato esecutivo ha dodici membri, nessuno dei quali è anche parte del 

Consiglio di Amministrazione. Il presidente è eletto dai membri del Comitato tra i 

quattro giudici del Consiglio di Stato e Corte di Cassazione. Le funzioni dei membri del 

Comitato esecutivo sono incompatibili con quelle dei membri del Consiglio. I membri 

del Comitato esecutivo hanno un mandato che dura cinque anni ed è rinnovabile una 

sola volta. La metà del comitato esecutivo si rinnova ogni 30 mesi.  

La separazione del Comitato esecutivo dal consiglio di amministrazione soddisfa il 

requisito che le funzioni accusatorie e disciplinari dell’AMF siano distinte.  

Il processo esecutivo si compone di quattro fasi:  

1. Supervisione e indagine: avviate e condotte sotto la direzione del Segretario 

Generale dell’AMF; 

2. Apertura del procedimento sanzionatorio: deciso dal Consiglio dell’AMF, che 

rilascia una dichiarazione di denuncia e rimanda il caso alla commissione di 

esecuzione dopo aver esaminato la relazione di indagine e ispezione; 

                                                 
31 Cfr: Direttiva 2003/6/CE. 
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3. Esame delle prove: condotto da un membro del Comitato esecutivo che svolge la 

funzione di relatore;  

4. Imposizione di pene o sanzioni: ordinate dal Comitato esecutivo.  

Seguendo l’art. R621-38 e seg. del Codice Monetario e Finanziario, il procedimento 

inizia con ispezioni e accertamenti, ordinate dal segretario generale, le cui relazioni 

sono inviate al Comitato esecutivo che deciderà se avviare un procedimento 

sanzionatorio.  

Se il Consiglio decide di avviare un procedimento sanzionatorio diviene necessaria una 

dichiarazione di denuncia per la persona il cui comportamento è oggetto di indagine, 

mediante lettera raccomandata con avviso di ricevimento, o mediante lettera consegnata 

a mano con ricevuta firmata, insieme con la relazione di indagine.  

La persona che è oggetto della denuncia ha due mesi di tempo per presentare una 

risposta scritta al presidente del Comitato esecutivo. La dichiarazione di denuncia 

conferma il periodo di risposta e inoltre, informa il convenuto che il Comitato può 

cercare altre elementi di prova e che può farsi assistere o rappresentare da un 

consulente.  

Il presidente del Comitato può decidere di affidare il caso al comitato esecutivo, o solo 

ad una delle sue sezioni. Il soggetto denunciato può essere ascoltato su sua iniziativa o 

su richiesta del relatore.  

Il relatore redige poi una relazione su questi procedimenti e la invia alla controparte con 

lettera con ricevuta di ritorno. Quest’ultimo è tenuto a presentarsi davanti al Comitato 

esecutivo, o ad una delle sue parti, in un termine non inferiore ai 30 giorni.  

Ogni membro del Comitato può recedere dall’incarico e viene sostituito in conformità 

con i termini dell’art. R621-7.  

L’udienza si basa su un procedimento in contradditorio. L’udienza può essere svolta in 

pubblico; tuttavia su richiesta dell’imputato o per questioni di ordine pubblico oppure 

ancora se una udienza pubblica può compromettere il segreto professionale, o qualsiasi 

altro segreto giuridicamente protetto.  

In primo luogo il relatore presenta il suo caso, il Direttore Generale del Tesoro può 

presentare osservazioni. Il rappresentante del Consiglio può presentare osservazioni a 

sostegno della denuncia nei confronti dell’imputato. Quest’ultimo, o un suo consulente, 

può presentare gli argomenti di difesa ed ha il diritto di avere l’ultima parola. Se il 
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comitato dichiara di non avere elementi sufficienti incarica il relatore di svolgere altre 

indagini.  

Quando l’udienza è terminata la Commissione prende la sua decisione. Solo i suoi 

membri e i dipendenti dell’AMF possono essere presenti. Il relatore e il Direttore 

generale del Tesoro, o il suo rappresentante, devono lasciare l’aula.  

Il segretario dell’udienza redige una relazione che deve essere firmata dal presidente 

della commissione, dal relatore e dallo stesso segretario, prima di essere trasmessa ai 

membri del comitato esecutivo e al Direttore generale del Tesoro. 

Quando nell’indagine viene rilevata una violazione di legge, la lettera che viene inviata 

al soggetto denunciato può essere accompagnata da una proposta di accordo. Tale 

proposta sospende il periodo di riferimento in cui l’azione deve essere presa. 

L’accordo è sottoposto al Consiglio per la convalida e deve essere poi sottoposto al 

comitato esecutivo per l’approvazione in seguito alla quale diventa pubblico. Se 

l’accordo non è approvato o se viene rilevata una violazione di tale accordo allora il 

Comitato esecutivo riceve la dichiarazione di denuncia.  

Le decisioni adottate dal Consiglio e dal Comitato esecutivo sono soggette a ricorso.  

La sanzione può essere imposta dalla Commissione a professionisti sottoposti a 

supervisione dell’AMF o a persone fisiche che attuano un comportamento in contrasto 

con le norme legislative o regolamentari, quando tali pratiche violano i diritti degli 

investitori e mettono in pericolo il buon funzionamento del mercato.  

La decisione del Comitato esecutivo riguarda anche la sanzione che deve essere pagata 

dall’imputato. Il Comitato, inoltre, decide se pubblicare la sanzione oppure no tenendo 

conto dell’impatto che essa potrebbe avere sui mercati finanziari, o arrecare un danno 

indebito alle parti interessate.  

Le decisioni del Comitato esecutivo sono soggette a ricorso in appello, alla corte di 

Parigi o al Consiglio di Stato, del soggetto sanzionato, che deve essere presentato entro 

due mesi dalla data di notifica32.   

In Gran Bretagna, il procedimento seguito è sostanzialmente analogo.  

Il Financial Service and Market Act nella sezione 118 crea sanzioni civili per abusi di 

mercato che corrono parallele alle sanzioni penali. La parte V del Criminal Justice Act 

prevede il reato penale di abuso di informazioni privilegiate. La FSA è un’autorità per i 

                                                 
32 Cfr: www.amf-france.org 
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reati criminali di insider trading. I reati di market abuse, tra cui anche l’insider trading, 

vengono puniti con la reclusione fino a sette anni ed una sanzione pecuniaria. Il regime 

disciplinare civile consente una più alta gamma di sanzioni da comminare. Si va dalla 

sanzione pecuniaria alla dichiarazione pubblica circa un certo tipo di comportamento. 

Inoltre la FSA può chiedere un provvedimento inibitorio o un ordine di restituzione.  

La politica della FSA è di perseguire attraverso la giustizia penale tutti i casi in cui un 

procedimento penale sembra appropriato, ossia:  

- Ci sono prove sufficienti per fornire una prospettiva realistica di condanna 

all’imputato;  

- Un procedimento penale è di interesse pubblico, considerando la gravità del reato e 

le circostanze in cui si è verificato.  

Tutte le decisioni esecutive saranno prese da un comitato di alti funzionari, o da un 

singolo membro dello staff FSA. In entrambe i casi la decisione sarà presa dal personale 

FSA che non è stato direttamente coinvolto dalla definizione degli elementi sui quali si 

basa la decisione. Ogni incontro di alti funzionari, o sub-comitato, avrà un individuo 

con autorità di presidente e altri due membri.  

Se un individuo, responsabile delle procedure esecutive, ritiene che una certa procedura 

meriti un’attenzione collettiva può decidere da solo in seguito della consultazione degli 

altri membri dello staff oppure può far riferimento ad un comitato di alti funzionari che 

provvederà poi a prendere una decisione.  

Il soggetto che prenderà la decisione esecutiva è responsabile di fronte al comitato FSA 

direttamente. Lo staff FSA per prendere la decisione di emettere la notifica può essere 

consigliato da un consulente legale, che ha precedentemente assistito lo staff legale 

nell’intraprendere l’azione.  

Una persona soggetta a procedimento esecutivo può accordarsi per una sanzione 

pecuniaria piuttosto che portare avanti un processo civile formale davanti alla FSA.  

La decisione sarà presa da due membri della sezione enforcement della FSA in accordo 

con il direttore di livello.  

Discussioni su un accordo possono avvenire in qualsiasi momento durante il 

procedimento esecutivo, se entrambe le parti sono d’accordo. La FSA, normalmente, 

non accetta dettagliate discussioni di transazione se non ha sufficiente conoscenza della 
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natura e della gravità dei reati commessi o presunti. L’accordo dopo una decisione di 

notifica, infatti, sarà difficile.   

Se i protagonisti dell’accordo non hanno partecipato alla discussione per arrivare alla 

decisione finale, possono chiedere di essere sentiti dalla FSA per dare il loro contributo 

alla soluzione proposta. 

I termini di ogni proposta saranno messi per iscritto e successivamente approvate 

dall’imputato e dalla FSA. Le parti dell’accordo possono accettare i termini della 

proposta decidendo di darne notifica sulla base dei termini dell’accordo, oppure rifiutare 

l’accordo stesso.  

La FSA può decidere di mettere solo una censura pubblica se il soggetto a cui è stata 

imposta una sanzione pecuniaria è in gravi situazioni finanziarie33.  

 

 

1.4 UNO SGUARDO ALL’ETICITA’ DEL COMPORTAMENTO DELL’INSIDER  

 

C’è un aspetto della materia particolarmente delicato, ossia la dimensione etica 

dell’attività economica e, in particolare, l’immoralità o meno dell’insider trading, i 

connotati di disvalore della condotta dell’inside, la fiducia e la parità di condizioni degli 

investitori e, quindi, il buon funzionamento del mercato azionario.  Il confronto sulla 

legittimità della repressione dell’insider trading trova origine nella più ampia e risalente 

disputa sul ruolo della corporation con azioni diffuse tra migliaia di risparmiatori nelle 

economia di mercato, sulla sua struttura interna, sulla dialettica del potere societario da 

parte degli amministratori e degli azionisti di controllo, sulla tutela dei soci di 

minoranza. Sono alcune delle problematiche di vasta portata e di considerevole valore 

che servono per capire la collocazione del fenomeno dell’insider trading nel moderno 

diritto societario.  

Rispetto ai comportamenti dell’insider c’è chi dubita della illiceità degli stessi, 

affermando addirittura il ruolo positivo del fenomeno e sostenendo che il profitto 

personale conseguito grazie allo sfruttamento di informazioni privilegiate andrebbe 

considerato come giusto compenso per lo spirito imprenditoriale dimostrato. Nel suo 

lavoro “Insider trading and the stock market” Manne affronta la delicata questione del 

                                                 
33 Cfr: www.fsa.gov.uk 
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rapporto tra etica, diritto ed economia, esortando il lettore ad un’attenta verifica del 

fenomeno e delle sue reali conseguenze, prima di compiere qualsiasi considerazione di 

ordine etico34.  

Secondo Manne, infatti, l’insider trading è positivo per tre motivi: in primo luogo 

perché sostiene che esso non danneggia l’investitore nel lungo periodo; inoltre l’autore 

afferma che questo fenomeno aumenta l’efficienza del mercato. Esso spinge, infatti, il 

prezzo a muoversi nella direzione corretta  più velocemente di quanto si muoverebbe in 

assenza di insider trading. Ed infine egli ritiene che l’insider trading può essere visto 

come una forma di “executive compensation”. Se agli esponenti aziendali, infatti, fosse 

consentito scambiare sulla base dell’informazione privata, ci sarebbe meno pressione 

per pagare loro grandi salari. E pagare salari più bassi è un elemento positivo per le 

società, perché riduce i suoi costi. E quello che è buono per la società è buono anche per 

gli shareholders. Tuttavia questa argomentazione non può essere ritenuta sempre valida 

in quanto non sempre gli insiders sono dirigenti aziendali; alcuni insiders sono fornitori 

o clienti della società.  

I contributi sull’argomento sono numerosi. La discussione si concentra soprattutto sulla 

possibilità che l’insider trading aumenti o diminuisca l’efficienza.  

Sicuramente, però, è prevalente l’orientamento di coloro che ritengono esservi invece 

qualcosa di iniquo nel rapporto tra un insider, che sia a conoscenza di notizie riservate 

sulla società, e un azionista che ne sia allo scuro, e che affermano la fondatezza del 

principio di origine giurisprudenziale disclose or abstain, emanato dalla Corte di 

Appello del Secondo Circuito della SEC, secondo il quale “chiunque sia in possesso di 

un’informazione essenziale di carattere riservato deve divulgarla al pubblico degli 

investitori, o qualora ciò non gli sia consentito al fine di proteggere i segreti della 

società, o scelga di non divulgarla, deve astenersi dal negoziare o dal raccomandare la 

negoziazione di quei valori mobiliari relativamente ai quali tale informazione deve 

rimanere segreta”.  

Di questo pensiero sono, ad esempio, Berle e Means che nel loro celebre lavoro “The 

modern corporation and private property” fanno alcune riflessioni sulle funzioni dei 

mercati dei titoli. Essi ritengono che “i mercati dei titoli permettono una determinazione 

continuativa del valore dei titoli stessi e rendono possibile così che essi siano usati come 
                                                 
34 Cfr: Amatucci C. e Di Amato A., 1993, p. 6-7. 
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mezzo di credito o di scambio in tutto il Paese, su di una base vicina al prezzo di 

mercato quale risulta dalla borsa valori. Ciò richiede la disponibilità di un quantitativo 

adeguato di informazioni su cui fondare la valutazione”. Il significato del riferimento 

alla quantità di informazioni, come fattore determinante di un’equa valutazione di 

mercato, è sottolineato anche da uno scrittore che di recente si è proficuamente occupato 

della materia (Carriero), il quale afferma “quanto maggiori e significative saranno le 

informazioni possedute dagli investitori, tanto più equa, e cioè rispondente al reale 

valore dei titoli, sarà la valutazione di mercato degli stessi. L’impatto di ciò con la 

stessa evoluzione del mercato borsistico è poi d tutta evidenza, ove solo si consideri che 

correttezza e trasparenza del mercato mobiliare costituiscono elementi imprescindibili 

per preservare la fiducia dei risparmiatori verso la borsa e favorire così l’afflusso di 

fondi alle imprese”. Questo autore pone l’accento sulla crescente importanza del 

mercato dei valori mobiliari, sulla scelta del legislatore di tutelare l’investitore, 

attraverso l’imposizione di obblighi di trasparenza, di disclosure, idonei ad 

incrementare, per vie diverse da quelle più tradizionali del diritto delle minoranze o 

dell’interesse sociale, la stessa tutela dell’azionista. Anche Rossi auspicava, 

nell’analizzare le trasformazioni del mercato finanziario e il ruolo della borsa privo di 

controlli efficaci, un capitalismo dal volto onesto e condivideva il pensiero manifesto 

soprattutto negli Stati Uniti, secondo cui non può esistere un mercato effettivo se non si 

creano regole severe di autoregolamentazione da parte degli operatori, soprattutto ai fini 

della trasparenza. Egli nel libro “La scalata del mercato”, affermava “nel mercato 

mobiliare l’incertezza verte principalmente sul contenuto del bene scambiato e questo 

spiega perché l’abbondanza e la controllabilità delle informazioni sugli enti emittenti 

non costituisca un’istanza di ordine moralistico, ma il prerequisito del funzionamento 

del mercato, tanto da caratterizzare l’evoluzione storica della security economy. In 

funzione del contenuto del  bene, e delle aspettative che questo può alimentare nel 

risparmiatore, si determina il punto di equilibrio della domanda e dell’offerta e si 

manifesta la funzione allocativa di questo mercato”. Il contrasto tra la razionalità 

economica e il sentimento di giustizia, che rispettivamente pervadono le argomentazioni 

delle opposte correnti di pensiero, è ben evidenziato da Bergmans nel libro “Inside 

information and Securities trading”: “Law and justice are not coextensive with 

economic rationality. The basic determinants of all law are values and they are not 
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necessarily economic in nature. […] Rational analysis is helpful in identifying the 

irrational aspects of our behavior or decision, but does not force us to become rational. 

Economic analysis can show that certain acts are inefficient and what costs this entails. 

But if on the basis of this, a non-economic choice is made, this must be accepted”35. 

Nel corso del tempo si sono così formate teorie diverse circa l’accettazione dal punto di 

vista etico del fenomeno dell’insider trading. Ci sono autori che sostengono che il 

fenomeno dell’insider trading sia sempre, o quasi sempre, non etico, mentre altri autori 

sono giunti alla conclusione opposta.  

I due principali sistemi etici che sono stati applicati all’analisi etica dell’insider trading 

sono stati l’utilitarismo e la teoria dei diritti. Gli studi di insider trading si sono 

focalizzati su pochi maggiori principi, come equità, benessere complessivo, dovere 

fiduciario, appropriazione indebita e diritti di proprietà nell’informazione.  

 

1.4.1 Teoria dell’utilitarismo  

La maggior parte degli economisti seguono un’etica utilitaristica. Il sistema giuridico 

degli Stati Uniti e di molti altri paesi è attraversato da un ceppo di utilitarismo. La 

clausola di benessere generale contenuta nella costituzione degli USA è solo uno dei 

molti esempi che può essere fatto. L’utilitarismo è una corrente filosofica basata sulla 

decisione di far dipendere la norma dell’azione esclusivamente dal criterio delle sue 

conseguenze. Tali conseguenze vengono generalmente definite in termini di piacere, 

soddisfazione, benessere, felicità. 

Fondamentalmente si può affermare che l’etica utilitaristica classifica un atto come 

buono se è il bene più grande per il maggior numero di soggetti (Bentham 1997, Mill 

1993) o se è il maggior beneficio (Goodin 1995, Quinton 1988, Scarre 1996). Gli 

economisti intendono dire che un atto o una politica è buona se il risultato è un gioco “a 

somma positiva”. Il principio su cui si fonda l’etica utilitaristica è quello dell’utilità, 

considerata come un’entità quantificata in modo tale da permettere di fare un calcolo e 

quindi decidere l’azione da compiere tra varie possibilità, dando la sicurezza di non 

sbagliare36. 

Un autore che ha studiato il fenomeno da questo punto di vista è Leland (1992). Egli ha 

utilizzato un modello di aspettative razionali e ha concluso che dove l’insider trading è 
                                                 
35 Cfr: Amatucci C. e Di Amato A., 1993, p. 8 e sgg. 
36 Cfr: Cattanei E., Boffi G., Calabri C., 2001, p. 307. 
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permesso i prezzi dei titoli riflettono meglio le informazioni e sono, in media, più alti; 

l’aspettativa reale dell’investimento è maggiore; i mercati sono meno liquidi; i titolari 

dei progetti di investimento e gli insiders avranno più benefici e gli investitori esterni e i 

liquidity traders saranno più danneggiati. Egli incentra, perciò, la sua discussione 

sull’aumento o la diminuzione complessiva del benessere37.  

Una variante di questo approccio consiste nel ritenere qualcosa come etico se è 

efficiente. Quest’ultima posizione è stata sostenuta da un giurista americano, Richard 

Posner. Non tutti gli studiosi sono d’accordo, però, nel vedere l’etica come sinonimo di 

efficienza. Egger (1979) prende una ferma posizione contro questa teoria, sostenendo 

che l’efficienza non è un sostituto dell’etica. Hoppe (1993) sostiene che solo 

l’istituzione di un regime di forti diritti di proprietà può portare a massimizzare 

l’efficienza e, così, quest’efficienza economica può essere giustificata, ma sulla base di 

diritti di proprietà piuttosto che sull’utilitarismo. Ci sono molti problemi con la 

prospettiva utilitaristica. A volte “il più buono” e per “il più alto numero” non possono 

andare di pari passo. Ci possono essere situazioni in cui il risultato è il migliore, ma solo 

un beneficio per pochi, oppure si può arrivare ad avere benefici per un vasto numero di 

soggetti, ma il risultato non è ottimo. Ma ci sono molti difetti fondamentali nell’etica 

utilitaristica. Un problema strutturale è che è impossibile misurare accuratamente 

guadagni e perdite. Al massimo si possono stimare. Questo non ferma gli economisti dal 

provare, ma ottenere calcoli accurati di guadagni e perdite è impossibile se non altro 

perché fatti negativi per differenti individui hanno effetti differenti. Inoltre le persone 

prendono decisioni economiche basate su una classifica di scelte, non calcolando i 

relativi benefici. Un altro insormontabile problema nell’approccio dell’etica utilitaristica 

è che ignora completamente i diritti. Per un utilitario, i diritti non sono importanti. Se il 

risultato è un gioco a somma positiva è solo questo ciò che conta. Il fatto che 

l’antichissima casa della nonna debba essere confiscata per costruire un piccolo centro 

commerciale che dà lavoro a centinaia di persone, non ha importanza ma è solo 

quest’ultimo fatto che conta. Manne (1966) fu uno dei primi studiosi ad applicare l’etica 

utilitaristica ma non il solo. Comunque aspetti emotivi hanno avuto influenza sui 

tribunali e legislatori, così essi non possono essere completamente ignorati perché 

hanno avuto un effetto sullo sviluppo della legge sull’insider trading. Studi economici 

                                                 
37 Cfr: Ali P. U. and Gregoriou G. N., 2009, p. 36-37. 
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presentano diversi risultati quando si tratta di misurare guadagni e perdite dell’insider 

trading. Alcuni studi hanno concluso che questo fenomeno spinge il mercato a diventare 

più efficiente, mentre altri studi hanno trovato che esso ha un effetto negativo. A volte 

non è possibile determinare se una particolare negoziazione di un insider ha effetti 

positivi o negativi sul mercato fino a molto tempo dopo la negoziazione, perciò fare una 

buona politica è difficile, se non impossibile. Parte del problema con l’analisi 

utilitaristica dell’insider trading è la difficoltà a ragionare con i numeri. Manne sostiene  

che è impossibile identificare un singolo individuo che perde, come risultato dell’insider 

trading. Questo perché le negoziazioni dei titoli sono condotte in modo anonimo. Le 

persone comprano le azioni ma non conoscono chi sia il venditore,e viceversa. La 

persona che ha comprato da un insider trading voleva acquistare delle azioni in ogni 

modo, così non starà peggio che se avesse negoziato con un soggetto che non era un 

insider trading38.  

C’è un problema filosofico di come trattare con persone che non scambiano sulla base 

di informazione privata. Questo già succede tutte le volte che un soggetto che ha delle 

azioni e dispone di informazioni private circa l’aumento imminente del prezzo di quei 

titoli. Nessuno ha mai posto il problema se quell’individuo andrebbe punito per non 

aver scambiato.  

Figura 2: “Etica utilitaristica” 

 
Fonte: “Insider trading, Global Developments and Analysis”, 2009 

 

                                                 
38 Cfr: Ali P. U. and Gregoriou G. N., 2009, p. 40. 
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1.5.2 Etica dei diritti 

I due problemi dell’etica utilitaristica riguardano l’incapacità di misurare guadagni e la 

non considerazione totale dei diritti. Un vantaggio della teoria dei diritti è che non c’è la 

necessità di misurare guadagni e perdine. Bisogna solo determinare se i diritti di 

qualcuno sono stati violati. Se è così, allora l’atto è automaticamente non etico. La 

differenza tra l’approccio dei diritti e l’approccio utilitaristico può essere evidenziato 

con un semplice esempio: ci sono tre malati terminali che stanno valutando il loro 

destino e nel bar dell’ospedale vedono un giovane uomo sano. Essi decidono di rapire 

l’uomo, ucciderlo e prelevargli il cuore, un rene e un polmone. Con questi organi queste 

tre persone hanno salva la vita, ma il soggetto sano muore. Secondo l’etica utilitaristica, 

vista in precedenza, quest’atto è perfettamente etico, poiché si ottiene il miglior risultato 

per il massimo numero di individui. Secondo la teoria dei diritti, invece, quest’atto è 

sicuramente non etico perché vengono violati i diritti del ragazzo sano. Nello schema 

sotto riportato viene spiegato come per la teoria dei diritti un atto è sicuramente non 

etico se viene violato il diritto di un soggetto, mentre potrebbe essere etico se i diritti 

vengono rispettati. Potrebbe essere etico poiché l’eticità non è una conclusione scontata 

di questo percorso. Infatti la teoria dei diritti può essere usata per determinare se alcuni 

atti sono etici, ma non può essere usata per decidere se un’attività basata sulla non 

violazione dei diritti è etica.  

Figura 3: “Etica dei diritti” 

 
Fonte: “Insider trading, Global Developments and Analysis”, 2009 
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Applicando la teoria dei diritti all’insider trading non è necessario calcolare i guadagni e 

le perdite o identificare gruppi o individui che sono colpiti da insider trading. Tutto ciò 

che bisogna fare è determinare se il diritto di proprietà e il diritto di contratto vengono 

violati. Se i diritti sono violati allora l’insider trading non è etico. Se nessun diritto di 

proprietà o contrattuale è violato allora probabilmente non c’è niente di eticamente 

scorretto nella negoziazione. La violazione del dovere fiduciario, ad esempio, viola i 

diritti contrattuali, perciò non è etico. Scambiare su informazioni private di altri non è 

etico se il trader ottiene le informazioni senza l’autorizzazione del proprietario delle 

informazioni. Un problema che può sorgere se si applica la teoria dei diritti all’insider 

trading è capire chi possiede la proprietà in questione. La teoria dei diritti lavora bene 

quando la proprietà dei diritti è chiaramente definita, e non è sempre il caso dell’insider 

trading.  

Coloro che hanno ottenuto la proprietà dell’informazione non pubblica non possono 

essere obbligati a darla ad altri senza ottenere un corrispettivo; altrimenti sarebbe una 

cattiva politica. Se gli individui non beneficiano dello scambio d’informazione non 

pubblica essi saranno scoraggiati a investire tempo ed energia a scoprire queste 

informazioni con la conseguenza che il mercato sarà meno efficiente, a discapito di tutti. 

Tutto ciò che bisogna fare è definire chiaramente i diritti di proprietà nell’informazione. 

Non è necessaria una legge speciale per l’insider trading, secondo la teoria dei diritti, 

poiché ci sono buone leggi che proteggono i contratti e i diritti di proprietà39.  

 

 

1.5 EFFICIENZA DEL MERCATO 
 

 
Il mercato mobiliare può essere definito come il segmento del mercato finanziario sul 

quale vengono prodotti e scambiati valori mobiliari e svolte attività relative a valori 

mobiliari40. 

Bisogna distinguere fra mercato primario e secondario: 

- Mercato primario è quello della nuova emissione di titoli: ha la funzione di 

esprimere un prezzo per gli strumenti che vengono collocati sul mercato e di fornire 

fondi all’emittente, tipicamente un’unità in deficit; 
                                                 
39 Cfr: Ali P. U. and Gregoriou G. N., 2009, p. 41 e sgg. 
40 Cfr: Costi R., 2008, p.1. 
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- Mercato secondario è quello in cui vengono scambiati titoli già emessi. Assolve la 

funzione di esprimere nel continuo il prezzo, dunque la valutazione, dei singoli titoli 

emessi e nello stesso tempo di consentite all’originale acquirente di liquidare il 

proprio investimento. Questo mercato è fondamentale per assicurare liquidità agli 

investitori, per consentire la valutazione nel continuo dei titoli emessi e quindi per 

rendere possibile l’attività degli investitori istituzionali.  

Il mercato a cui si farà qui riferimento è il mercato secondario.  

Un sistema finanziario, e quindi anche il mercato, deve presentare i requisiti di stabilità 

ed efficienza. Si può affermare che un sistema finanziario è efficiente quando:  

a. Assicura a tutti gli operatori contratti completi in relazione a tutti i possibili stati del 

mondo e consente di effettuare scambi relativi a tutte le scadenze future e a tutte le 

possibili eventualità. Efficienza di completezza; 

b. Se porta alla formazione di prezzi che riflettono istantaneamente tutte le 

informazioni disponibili. Efficienza informativa; 

c. Se è in grado di esprimere nei prezzi i fondamentali economici del valore. Efficienza 

valutativa;  

d. Se le aziende che lo compongono sono in grado di minimizzare il costo medio 

unitario di produzione e quindi il costo dell’intermediazione nel suo complesso. 

Efficienza operativa;  

e. Se gli operatori che intervengono nel sistema finanziario (in particolare intermediari 

e investitori istituzionali) sono in grado di allocare le risorse messe a disposizione 

delle unità in surplus nel modo più efficiente possibile. Efficienza allocativa41.  

L’efficienza di un determinato sistema finanziario verrà perciò misurata come distanza 

da queste condizioni ideali.  

Una forma di efficienza che si applica nello specifico ai mercati finanziari è quella che 

riguarda la relazione tra prezzi e informazione, ossia l’efficienza informativa. Secondo 

una definizione esauriente di Viciago e Verga (1995) il mercato finanziario è efficiente 

quando in ogni momento i prezzi dei titoli riflettono pienamente e in modo corretto tutte 

le informazioni disponibili. All’arrivo di una nuova informazione i prezzi si muovono 

immediatamente e si avranno in tal modo prezzi di equilibrio.  

                                                 
41 Cfr: Onado M., 2000, p.359 e sgg. 
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Un mercato, perciò, risulta perfettamente efficiente dal punto di vista informativo 

quando per un investitore, a parità del livello d’informazione, è impossibile conseguire 

dal proprio investimento performance superiori a quelle degli altri operatori. In senso 

tecnico si dice che un mercato è efficiente rispetto ad un set informativo � i se è 

impossibile conseguire profitti da operazioni di arbitraggio basate sul set informativo 

� i
42.  

La consapevolezza che i prezzi nel mercato sono frutto più delle aspettative degli 

operatori che del valore intrinseco dei titoli oggetto di scambio, ha portato ha rivolgere 

maggiore attenzione al concetto di efficienza informativa, pervenendo ad una sua più 

articolata definizione43. Sulla base, infatti, delle analisi teoriche e delle ricerche 

empiriche condotte, che hanno preso in esame diversi set di informazioni disponibili 

agli investitori, si possono distinguere tre tipi di efficienza informativa: 

�  Efficienza in forma DEBOLE: in quest’accezione i prezzi sono efficienti quando 

rispecchiano completamente tutte le informazioni disponibili relative ai prezzi passati e 

alle quantità scambiate. Il sottoinsieme d’informazioni rilevanti è rappresentato 

esclusivamente dai rendimenti del passato. A questo livello, il mercato è efficiente 

quando la storia dei rendimenti passati non fornisce alcun elemento capace di 

prospettare rendimenti attesi superiori a quelli fissati dal modello prescelto di 

determinazione dei rendimenti di equilibrio. Questa ipotesi è stata inizialmente testata, 

ancora prima della nozione di efficienza nel senso di Fama, per dimostrare che non era 

possibile utilizzare i prezzi passati per individuarne le future tendenze. L’obiettivo era 

dimostrare che tutte le informazioni disponibili erano già incorporate nei prezzi.  

�  Efficienza in forma SEMI-FORTE: in questo caso il mercato si dice efficiente 

quando il livello d’informazione in base al quale gli investitori formulano le proprie 

aspettative sui prezzi degli strumenti finanziari è dato dall’insieme di tutte le 

informazioni di dominio pubblico. Si fa perciò riferimento ad un set d’informazioni più 

ampio del precedente: i prezzi che si vengono a formare non tengono conto solo 

dell’evoluzione passata dei prezzi e delle quantità scambiate ma anche di tutte quelle 

informazioni a diposizione del pubblico riguardanti il quadro macro economico 

generale, nonché la situazione economico finanziaria di ciascun singolo emittente. 

L’idea è che tutte queste informazioni sono già incorporate nei prezzi delle azioni e 
                                                 
42 Cfr: Onado M., 2000, p.363 e sgg. 
43 Cfr: Banfi A., 2004, p. 9. 
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dalla loro analisi non si possono ottenere risultati d’investimento migliori della media. 

Questo vale a dire che in un mercato efficiente il singolo investitore non può 

sistematicamente conseguire profitti basati sulla ricerca di titoli cosiddetti 

“sottovalutati” dal mercato perché non può disporre d’informazioni superiori a quelle 

che sono già incorporate nei prezzi. Di conseguenza questi ultimi variano in maniera 

casuale perché le notizie arrivano in modo casuale; si dice, infatti, che i prezzi seguono 

un random walk, cioè i rendimenti dei vari periodi sono indipendenti uno dall’altro e 

identicamente distribuiti nel tempo. Questa conclusione è scoraggiante per gli investitori 

professionali: se il mercato fosse veramente efficiente in forma semi-forte non 

esisterebbe possibilità alcuna di battere il mercato. Da qui la totale sconvenienza a 

sostenere costi di ricerca sul valore intrinseco dei titoli. L’analisi fondamentale, infatti, 

non potrebbe fornire nessuna ulteriore indicazione che non sia già contenuta nei prezzi. 

Un gestore passivo che si limita a replicare il mercato nel lungo termine conseguirà lo 

stesso rendimento di un fondo attivo, ma con notevole differenza di costi.  

�  Efficienza in forma FORTE: in questa configurazione il mercato si dice 

efficiente quando i prezzi incorporano tutte le informazioni conoscibili su un’azienda, 

comprese quelle che possono essere disponibili all’interno dell’azienda stessa. In tale 

concetto di efficienza il set d’informazioni disponibili è il più ampio possibile; nessun 

investitore deve avere informazioni in quantità e qualità superiori a quelle degli altri. In 

questo terzo caso gli investitori formulano le proprie aspettative sui prezzi degli 

strumenti finanziari tenuto conto di tutte le possibili informazioni, anche di quelle a 

disposizione di coloro (gli insiders) che più da vicino conoscono l’effettiva situazione 

economico-finanziaria dell’emittente. In questa visione, perciò, neanche gli insiders 

possono battere il mercato. Siamo di fronte al massimo grado di efficienza riscontrabile 

in un mercato.  

Se c’è efficienza non vale la pena sopportare costi per l’individuazione di titoli che 

possano dare rendimenti superiori a quelli del mercato, ma il comportamento da attuare 

sarebbe quello del free rider, limitandosi a replicare l’indice che si vuole assumere come 

benchmark e che corrisponde alla propria posizione in termini di rischio-rendimento. Se 

tutti si comportassero in questo modo nessuno sosterrebbe più i costi informativi sul 

valore dei titoli e, dunque, non ci sarebbe più il collegamento tra informazioni, 

operazioni di acquisto e vendita e prezzi. In altri termini se il mercato è efficiente non 
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conviene investire in informazioni, ma se nessuno investe in informazioni il mercato 

non è efficiente44. 

Dato il ruolo dell’informazione sul livello dell’efficienza, uno degli obiettivi prioritari 

da perseguire, ai fini del miglioramento del grado di efficienza del mercato, consiste 

nell’agevolare la diffusione delle informazioni tra il pubblico. 

Il mercato finanziario, infatti, prima di essere un luogo di scambio di valori economici è 

innanzitutto un luogo ove si scambiano informazioni poiché gli operatori finanziari 

basano le proprie scelte sulle informazioni in proprio possesso; le condizioni necessarie  

in grado di garantire l'efficienza del mercato, ovvero la capacità dell'ambiente operativo 

di riflettere rapidamente i prezzi e le informazioni riguardanti i titoli quotati in esso, 

sono, dalla dottrina economica, individuate nella concorrenza perfetta tra gli operatori, 

nella diffusione immediata e gratuita delle informazioni, nel rapido adeguamento dei 

prezzi in occasione di nuove notizie. Queste ultime sono il presupposto necessario di 

ogni attività dell'uomo, della sua partecipazione alla vita politica, economica e sociale: 

"l'informazione è potere e quindi la libertà della sua acquisizione, da parte dei cittadini, 

significa libertà di apprensione e di partecipazione al potere" (Lojodice, 1971) anche 

economico. Essere informati significa non solo acquisire una serie di dati e notizie, ma 

soprattutto conoscere e gestire il patrimonio informativo acquisito operando delle scelte. 

L'interesse all'informazione concerne, in generale, l'ambito di tutta la sfera decisionale 

alla quale è chiamata la persona intesa quale centro d’imputazione di situazioni 

giuridiche soggettive, attive e passive; la libertà d'informazione e di essere informati 

assume altresì una funzione di vigilanza ponendosi in rapporto strumentale rispetto a 

queste molteplici possibilità, al punto che la sua garanzia, anche costituzionale, può 

essere configurata come  tutela di ognuno, in tutti i settori dell'ordinamento: una vera 

concorrenza richiede ed impone la conoscenza di dati e notizie. In conseguenza di ciò è 

stata individuata nella stessa trasparenza una delle caratteristiche tipiche del mercato 

efficiente, giungendo a ritenere l'informazione una precondizione del corretto 

funzionamento del mercato stesso, una sua connotazione: la concorrenza può svolgersi 

correttamente solo ove gli operatori possano compiere le proprie scelte comportamentali 

in base a dati oggettivi e comparabili. Uno dei motivi che rendono l’informazione più 

importante di quanto non sia in altri mercati, è la tipicità dei beni scambiati:  i prodotti 

                                                 
44 Cfr: Onado M., 2000, p.366-367. 
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finanziari, sono prodotti la cui definizione ed il cui contenuto si esauriscono in una serie 

di situazioni giuridiche. "Chi acquista o vende un prodotto finanziario non negozia un 

bene dotato di un'utilità finale, di un valore d'uso e la cui definizione sia garantita sulla 

base di altre fonti di conoscenza. Le caratteristiche del bene sono interamente 

determinate dal contratto e non dalla realtà merceologica del bene stesso"45. 

Considerato il mercato finanziario come l'insieme di "tutte le negoziazioni aventi ad 

oggetto attività e passività finanziarie, indipendentemente dalle caratteristiche di queste 

ultime, e riconducendo nell'ambito delle operazioni dello stesso tutte le operazioni che 

sono poste in essere per trasferire e trasformare mezzi finanziari dai settori in avanzo ai 

settori in disavanzo", rileva immediatamente il ruolo di protagonista rivestito 

dall'informazione, e l'esigenza di quest’ultima per la competitività. 

Il buon funzionamento del mercato richiede che il sistema tenda a recuperare nuove 

condizioni di serenità e fiducia, sulla base di principi stabili e condivisi, in grado di 

orientare i comportamenti degli operatori e delle stesse Autorità di vigilanza.  

Questa esigenza si avverte con particolare intensità con riguardo alla nuova disciplina 

degli abusi di mercato. Nell’evoluzione normativa che ha coinvolto il complesso delle 

misure di repressione dei comportamenti lesivi del mercato, essa è giunta ad assumere 

una centralità assoluta, a fronte di una minore incisività della disciplina sui reati 

societari, tra i quali il falso in bilancio. 

Appare opportuno che la concreta attuazione della disciplina sugli abusi di mercato si 

realizzi con determinazione, ma anche con la necessaria selettività e misura, tenendo 

adeguatamente conto dell’esigenza di salvaguardare le fisiologiche dinamiche di 

mercato e di preservare l’effettivo potere deterrente della disciplina. Occorre pertanto 

che, attraverso l’azione amministrativa, siano valorizzate le specifiche competenze delle 

Autorità di vigilanza nella concreta identificazione delle fattispecie di abuso, in una 

logica di complementarietà dell’azione penale e di quella amministrativa. 

A tal fine la regolamentazione non deve riguardare il mercato di un titolo in senso 

economico, ma il particolare insieme di scambi che assume rilievo fondamentale per 

quantità trattate, per significatività dei prezzi e per rilievo degli interessi degni di tutela, 

in particolare quelli dei cosiddetti contraenti deboli.  

                                                 
45 Cfr: Costi R., 1989, p. 209. 
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I fallimenti che possono caratterizzare il mercato, inteso come luogo degli scambi, si 

riferiscono in generale alle modalità con cui viene fornita l’informazione sugli scambi e 

alle modalità di formazione del prezzo. 

Le implicazioni teoriche del concetto di efficienza sono rilevanti ma difficilmente 

quantificabili. Non esiste un modo univoco per capire qual è la fascia di oscillazione dei 

prezzi attorno ai valori fondamentali che è compatibile con il mantenimento dei giusti 

incentivi per l’acquisizione dell’informazione.  

L’obiettivo fondamentale delle autorità di vigilanza deve essere quello di assicurare che 

i mercati siano “fair, ordinati, competitivi, efficienti e informati”, e dotati di sistemi di 

sorveglianza atti a prevenire la frode e la manipolazione. 

 

 

1.6 EFFETTI DELL’INSIDER TRADING 

 

Ci sono studi che sono più qualitativi che quantitativi, ma non meno importanti. Infatti, 

asimmetria informativa, moral hazard e problemi di agenzia sono concetti legati 

all’informazione economica e devono essere considerati nello studio del fenomeno 

dell’insider trading. Essi hanno conseguenze normative, istituzionali e finanziarie.  

 

1.6.1 Asimmetria informativa, moral hazard, problemi di agenzia e loro implicazione 

con l’insider trading 

È possibile che l’informazione non sia distribuita in modo uniforme tra i soggetti 

interessati. Stigler è stato tra i primi a porsi tale problema e a supporre che i 

consumatori di un certo bene non siano perfettamente informati sui prezzi praticati dalle 

imprese, a supporre cioè che l’informazione non sia esogeneamente determinata e 

uguale per tutti, ma sia distribuita in modo ineguale o asimmetrico: è proprio questa 

asimmetria a motivare la ricerca d’informazione da parte dei soggetti.  L’asimmetria 

informativa è stata ipotizzata inizialmente per il mercato dei beni, ma è stata applicata 

ad altri mercati, come quello del credito e del lavoro. In particolare Akerlof (1970) ha 

proposto un interessante modello, prendendo come esempio il mercato delle auto usate 

(in americano “lemons”, ossia ciò che noi chiamiamo “bidoni”). Egli si chiede perché 

un’auto di seconda mano, anche se ha pochi giorni di vita, è venduta ad un prezzo molto 
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più basso di un’auto nuova, non giustificabile dal diverso grado di usura. Secondo 

Akerlof la ragione è legata alle informazioni disponibili. In via generale si può 

affermare che si ha asimmetria informativa quando gli agenti economici dispongono di 

frammenti informativi diversi. Può accadere che su un lato del mercato (ad esempio 

l’offerta) l’informazione sia completa, mentre dall’altro lato (ad esempio la domanda) 

essa sia incompleta. L’asimmetria informativa può condurre alla paralisi degli scambi o 

alla loro attuazione in condizioni sub ottimali per uno o più contraenti46.  

Il punto cruciale del modello di Akerlof è che il sistema non trasmette tutta 

l’informazione e, dunque, conduce ad una situazione inefficiente. Poiché esiste 

l’asimmetria informativa i prezzi divengono veicolo d’informazione e gli acquirenti 

sono indotti a desumere la qualità del prezzo. Questo modello ha avuto molta rilevanza 

poiché ha dimostrato l’importanza dell’informazione ai fini del funzionamento stesso 

del mercato. L’idea che l’informazione potesse addirittura impedire il raggiungimento 

dell’equilibrio non era mai stata messa in evidenza con tanta forza e tanta semplicità. In 

campo finanziario si sono avute le applicazioni più importanti, data la relazione diretta 

fra l’informazione disponibile e la definizione delle caratteristiche fondamentali delle 

attività finanziarie che vengono scambiate. Le implicazioni di una distribuzione 

asimmetrica sono:  

a. Selezione avversa: questo problema emerge quando nell’ambito di una traslazione 

economica una parte possiede informazioni rilevanti per la transazione stessa, ma 

sconosciute alla controparte (hidden information). La soluzione è rappresentata dal 

cosiddetto market signalling, in cui il soggetto che possiede maggiori informazioni 

segnala il contenuto informativo mediante azioni appropriate o da contratti che 

penalizzano chi può avvantaggiarsi a spese dell’altra parte.  

b. Rischio morale (moral hazard): esso sorge ogni volta che le azioni e le informazioni 

degli individui non possono essere controllate perfettamente dalla controparte. 

Diversamente dal caso precedente, l’asimmetria insorge dopo la stipulazione del 

contratto; la causa è, dunque, un’azione nascosta. La soluzione a questo tipo di 

problema è rappresentato dall’uso di incentivi che inducono l’agente ad 

intraprendere, nel proprio interesse, le azioni che la controparte preferisce.  

                                                 
46 Cfr: Onado M., 2000, p. 209. 
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c. Informazione e agency theory: questa teoria è basata sull’analisi del comportamento 

di due soggetti che hanno fra loro interessi contrapposti. Il primo soggetto, l’agente, 

sceglie un’azione tra un certo numero di possibilità alternative. La sanzione 

influenza il benessere del principale, così’ come quello dell’agente stesso. Il 

principale, nei casi più semplici, ha la funzione aggiuntiva di prescrivere delle 

regole, ossia di determinare, prima della scelta dell’azione, una regola che lo 

obblighi al pagamento di un compenso in funzione delle sue osservazioni dei 

risultati dell’azione. 47 

L’insider trading è un tipico caso di costi di informazione asimmetrica, moral hazard e 

problemi di agenzia. Come sostenuto da Padilla c’è un “lemons problems” nell’insider 

trading. I managers delle società non sanno se i loro agenti, che si occupano di trading 

per conto della società, sono onesti. Perciò essi non possono discriminare tra agenti che 

sono coinvolti nell’insider trading dagli agenti non coinvolti. Per scoraggiare questi 

comportamenti i managers diminuiranno i salari di tutti i loro agenti. Il risultato sarà che 

i buoni agenti lasceranno questa società in cerca di una migliore retribuzione, mentre i 

peggiori, che sono i “lemons”, rimarranno. Quindi la reazione delle imprese all’insider 

trading ha effetti perversi: essi finiscono con il favorire l’insider trading, invece, che 

ridurlo. Ci sono diversi metodi con cui la società può scoraggiare il fenomeno 

dell’insider trading e incentivare i suoi agenti a contribuire alla massimizzazione della 

ricchezza degli azionisti. I managers possono distribuire stock options ai loro traders. 

Per vedere le loro calls aumentare di valore i traders cercheranno di massimizzare i 

profitti invece che dedicarsi all’insider trading. Ma così non si risolve il problema 

dell’asimmetria informativa; infatti, alcuni traders continueranno ad agire in modo 

disonesto, poiché pensano che le loro transazioni non avranno un impatto reale sul 

complesso delle negoziazioni della società. La difficoltà del combattere l’insider trading 

è proprio l’asimmetria informativa.  

L’insider trading, inoltre, porta con sé il problema del moral hazard. Nel contesto 

dell’insider trading, il moral hazard è relativo al comportamento perverso di un traders 

della società che è veramente molto svantaggioso per i suoi shareholders. I traders non 

devono sostenere i costi delle loro azioni; queste ultime possono accelerare la 

diminuzione di valore della società. Se essi hanno informazioni privilegiate 

                                                 
47 Cfr: Onado M., 2000, p. 211-212. 
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sull’eventuale diminuzione di valore dell’impresa nella quale lavorano, essi venderanno 

i titoli di quell’impresa e possono così creare grande instabilità sul mercato delle azioni 

di quella società. Gli insiders anticipano solo un evento che deve comunque succedere. 

Ma i mercati finanziari non funzionano così perfettamente. Essi possono sbagliare 

traiettoria seguendo le negoziazioni degli insiders. Per esempio se le loro negoziazioni 

sono basate solo su rumors senza reali fondamenti. In ogni caso, gli insiders possono 

inasprire la volatilità dei mercati e questo non è un elemento positivo.  

Le società che combattono contro l’insider trading dovranno fare i conti con i costi di 

agenzia. Attualmente le società non hanno strumenti per eliminare l’insider trading; 

perciò i costi di agenzia appariranno in queste compagnie come qualcosa che abbassa 

solo il loro valore. I costi di agenzia emergono proprio dai problemi di governance 

causati da asimmetrie informative e moral hazard. Questi costi sono talvolta difficili da 

calcolare, come quelli associati alle vendite degli insiders48.  

 

1.6.2 I profitti dell’insider 

Molti ricercatori hanno cercato di valutare i rendimenti dell’insider trading. Padilla 

(2002) fa un sondaggio di questi studi dal 1976 al 2002. Le statistiche sull’insider 

trading sono scarse e sono sporcate da numerosi errori. Questo avviene perché i 

ricercatori cercano di calcolare i Cumulative Abnormal Return (CAR) sui titoli nei 

giorni prima che il segnale sia emesso da una società, cosa che ha maggior impatto sul 

suo valore. Questo segnale, che è considerato come un evento, può essere un’emissione 

di debito, un aumento dei dividendi, o un annuncio di un balzo degli utili netti. Si 

suppone che gli insiders fossero a conoscenza di questi segnali e che ne abbiano 

beneficiato. Gli studiosi cercano così di valutare i rendimenti relativi a questa 

informazione privata. Un indicatore delle negoziazioni degli insiders è l’ammontare di 

questo rendimento prima dell’evento. Se i mercati finanziari sono efficienti, questo 

rendimenti deve essere basso o inesistente: solo nel giorno dell’evento dovrebbe esserci 

un salto nel titolo dell’impresa che ha emesso il segnale, poiché esso dovrebbe essere 

inatteso. Jeng e altri (1999) hanno studiato i rendimenti sulle negoziazioni degli insiders 

negli USA dal 1975 al 1996. Hanno utilizzato tre metodi per calcolare i CAR relativi al 

portafoglio dell’insider. Il primo metodo è calcolare il CAR secondo il metodo più 

                                                 
48 Cfr: Ali P. U. and Gregoriou G. N., 2009, p. 269-270. 
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comunemente utilizzato negli event study. Il CAR è definito come differenza tra il 

rendimento del portafoglio dell’insider e il rendimento dell’indice di mercato a valore 

ponderato (in questo caso NYSE, AMEX, Nasdaq). Il secondo metodo per calcolare il 

rendimento di un portafoglio di un insider è basato sul calcolo dell’alfa con due modelli 

finanziari molto noti: il capital asset pricing model (CAPM)49 e il modello di Fama e 

French50. Infine il modello a cui ricorrono è quello di misure selettive per caratteristiche 

(CS) di Daniel e al. (1997) per valutare gli abnormal return di un portafoglio insider. 

Questo metodo unisce ogni negoziazione insider a un portafoglio di titoli simile, e poi 

calcola l’excess return relativo a questo portafoglio quotidianamente51. Gli autori 

dividono i portafogli insiders in portafoglio acquisti e portafoglio vendite. Essi 

concludono che il portafoglio acquisti ottiene abnormal returns per più di 50 punti base 

per mese sul periodo dal 1975 al 1996 considerato zero il ritorno conseguito dal 

portafoglio vendite. Ci sono tuttavia due critiche a questo modello proposto da Jeng e 

al. (1999). La prima riguarda gli errori di specificazione che sono presenti nei modelli 

finanziari dei rendimenti che devono essere rimossi ricorrendo ad appropriati strumenti 

per arrivare ad una stima di alfa corretta per gli errori di specificazione. La seconda 

critica riguarda l’aspetto dinamico dell’insider trading. Le strategie seguite dagli insider, 

infatti, non sono statiche ma dinamiche. I fattori stimati di cui sono carichi i modelli 

finanziari dei rendimenti cambiano giorno dopo giorno durante il tempo che intercorre 

tra l’insider trading. I coefficienti stimati cambiano poiché riflettono il fatto che il 

rischio cambia quotidianamente durante il periodo di un evento di mercato seguito da 

numerose nuove informazioni52. 

 

1.6.3 Informazione dell’insider e contenuto segnaletico dei prezzi 

La decisione di scambiare da parte di un insider si basa sul possesso di informazioni che 

hanno un valore. Vicende societarie quali mutamenti della struttura proprietaria, 
                                                 
49 Il CAR secondo il metodo del CAPM è dato da: Rit-Rft = � i + � i (Rmt – Rft) + � it, dove la prima parte 
dell’equazione è data dalla differenza tra rendimento del portafoglio insider e il tasso risk free, mentre 
nella seconda parte l’� i è l’alfa di Jensen, � i che rappresenta la rischiosità del titolo, Rmt rappresenta il 
rendimento di mercato e � it l’errore residuo. 
50 Il modello di Fama e French è il seguente: Rit-Rft = � i + � i1 (Rmt – Rft) + � i2 SMBt + � i3 HML t + � i4 
UMD t + � it, dove SMB è un portafoglio simulato con posizioni long sulle small cap e short sule large cap, 
HML è un portafoglio dove si è nei titoli che hanno un alto book to market, UMD è un portafoglio dove si 
è long sui titoli che hanno un trend ascendente e short sui titoli con trend discendente.  
51 La definizione di CS measure è: CSit = Rit – Binit, dove Binit è il rendimento del matching bins del 
portafoglio insider i nel mese t.   
52 Cfr:. Ali P. U and Gregoriou G. N., 2009, p. 271-273. 
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operazioni sul capitale, acquisizioni d’imprese di rilevante valore strategico, variazioni 

dei risultati economici di periodo, incidono sul flusso reddituale atteso di un titolo e 

dunque sul relativo prezzo di mercato; conoscere la notizia e operare prima che essa 

divenga pubblica può dunque essere fonte di guadagno. Un esempio tipico è il caso in 

cui l’informazione abbia ad oggetto la notizia di un’acquisizione che una società quotata 

si appresta a lanciare su un’altra società: tale operazione implica solitamente il 

riconoscimento agli azionisti della società bersaglio di un premio per il controllo che, al 

momento dell’annuncio dell’operazione determinerà un incremento del corso del titolo 

della medesima società53.  

Analizzando le caratteristiche del bene informazione emerge una controversia tra 

informazione come bene pubblico o bene privato e sui suoi effetti esterni. 

Se si riconosce all’informazione la natura di bene pubblico, si giustifica L’approccio 

regolamentare ispirato al rispetto della parità informativa tra i partecipanti al mercato 

(market egalitarianism) e basato sulla combinazione tra obblighi di disclosure posti in 

capo agli emittenti e il divieto di insider trading. Tale impostazione, che privilegia 

l’obiettivo dell’equità rispetto a quello dell’efficienza, trascura il fatto che la non 

escludibilità del bene richiede la creazione di adeguati incentivi alla produzione 

dell’informazione, incentivi che l’approccio egualitario non può fornire.  

Se invece, si ponesse l’accento sugli aspetti che accomunano l’informazione a un bene 

privato, si dovrebbe sposare la tesi dei liberisti secondi i quali qualsiasi intervento su 

funzionamento del processo di mercato di produzione e trasmissione dell’informazione 

sarebbe controproducente. Proibire l’utilizzo di notizie riservate avrebbe l’effetto di 

scoraggiare la produzione di nuova informazione con ovvie conseguenze negative anche 

sul piano dell’efficienza degli investimenti. Con riferimento alla diffusione 

dell’informazione, infine, il divieto farebbe venir meno il contributo che dagli scambi 

informati può pervenire al miglioramento della capacità segnaletica dei prezzi. Una 

posizione meno radicale è quella che attribuisce all’informazione la natura di bene 

pubblico misto, dalla cui produzione e dal cui impiego discendono effetti esterni. In 

questa circostanza, l’opportunità di un intervento regolamentare nasce dall’esigenza di 

creare incentivi alla produzione e all’utilizzo del bene. Tali incentivi devono operare in 

una duplice direzione: da un lato devono indurre le imprese a creare informazione. 

                                                 
53 Cfr: Linciano N. e Macchiati A., 2002, p. 17. 
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Dall’altro devono spingere le imprese e gli agenti che hanno accesso all’informazione 

privata a internalizzare gli effetti delle proprie scelte in materia di diffusione e di 

modalità d’uso della risorsa. Ritenere che l’informazione sia un bene pubblico misto il 

cui impiego genera effetti esterni non fornisce, tuttavia, un’indicazione univoca sul 

corretto intervento pubblico: tutto dipende dalla natura che si riconosce agli effetti 

medesimi. Se si reputa che le conseguenze dell’uso privato dell’informazione privata 

siano positive, allora si apre la via all’assegnazione all’impresa del diritto di proprietà 

sull’informazione e alla conseguente protezione del diritto di riservatezza; per contro, se 

si sposa la tesi degli effetti negativi, allora le misure disponibili al regolatore spaziano 

dagli obblighi di disclosure al divieto di insider trading54.  

Circa la capacità segnaletica dei prezzi accennata prima, secondo i favorevoli alla 

liberalizzazione gli effetti dell’insider sulla price discovery sono positivi e generano 

riflessi benefici sull’efficienza alocativa e operativa dei mercati.: si riducono i costi di 

ricerca e d’informazione visto che tutti gli investitori, anche quelli meno informati, 

possono limitarsi ad osservare i corsi dei titoli per inferirne il loro valore fondamentale. 

Questo risultato non è tuttavia automatico, in quanto il contributo degli scambi 

informati alla price discovery dipende dal verificarsi di determinate condizioni, essendo 

tanto maggiore quanto più numerose sono le fonti di incertezza, maggiore la volatilità 

degli scambi e minore l’avversione al rischio degli insider. Se l’insider trading 

migliorasse l’efficienza informativa del mercato ne trarrebbero beneficio non soltanto 

gli investitori ma anche le società emittenti, che potrebbero essere restie, a causa dei 

costi di disclosure e l’esigenza di riservatezza, a rendere pubbliche informazioni 

confidenziali, nonostante l’interesse, che pure esiste, alla loro trasmissione al mercato.  

 

 

1.6.4 Effetti sulla liquidità  

L’effetto dell’insider trading sulla liquidità dipenderebbe dalla distribuzione 

dell’informazione prima dell’ingresso sul mercato degli insider e dal peso che questi 

assumono una volta entrati. Se i soggetti operanti sul mercato avessero pari accesso 

all’informazione, l’arrivo degli insider ridurrebbe la liquidità, a causa della propensione 

degli investitori a richiedere un aggiustamento del prezzo di mercato dei titoli al rischio 
                                                 
54 Cfr: Linciano N. e Macchiati A., 2002, p. 21-22. 
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di avere come controparte un insider. Viceversa, l’apporto dell’insider alla liquidità 

sarebbe positivo se il mercato fosse già connotato da asimmetrie informative, che 

potrebbero essere in parte mitigate dall’apporto degli informati al processo di price 

discovery. L’ambiguità dell’impatto dell’insider trading sulla liquidità viene meno se si 

complica lo schema teorico mediante l’introduzione di un market maker, neutrale verso 

il rischio, e s’ipotizza che gli insider agiscano strategicamente. In tal caso, infatti, 

l’operatività degli informati riduce la liquidità. Gli intermediari, incapaci di individuare 

il tipo di informazione posseduta dalla controparte, ma consapevoli del fatto che gli 

ordini di compravendita provengono anche da operatori informati, reagiscono allo 

stesso modo degli investitori, ampliando il margine tra prezzo d’acquisto e il prezzo di 

vendita (bid-ask spread). La significatività sia economica che statistica, di questo 

fenomeno è stata confermata da alcune indagini empiriche che, soprattutto con 

riferimento alle negoziazioni di maggiori dimensioni, hanno individuato nella 

componente informativa una delle cause più rilevanti del bid-ask spread55.  

 

1.6.5 Conseguenze sulle scelte di investimento 

Le conclusioni della letteratura economica non sono univoche: taluni sostengono che gli 

scambi informati si traducono in una maggiore efficienza delle scelte di investimento; 

altri ne sottolineano invece gli effetti negativi. I canali attraverso i quali potrebbe 

esplicarsi un impatto benefico sono sostanzialmente due: quello che passa per il 

miglioramento del contenuto segnaletico dei prezzi e quello che passa attraverso 

l’aumento della propensione al rischio dei manager. In particolare, se il processo di 

price discovery trae vantaggio dall’attività degli insider e le decisioni d’investimento 

delle singole imprese esibiscono una sensibilità elevata ai corsi correnti dei titoli, allora 

l’insider trading migliora il meccanismo allocativo delle risorse anche nei mercati dei 

beni. Con riferimento al secondo canale d’influenza il ragionamento si presenta più 

articolato. Consentire ai manager di scambiare sulla base di notizie riservate potrebbe 

accrescerne la propensione a scegliere progetti di investimento più rischiosi e, ceteris 

paribus, con rendimenti attesi più elevati: aumentando il grado di incertezza 

crescerebbe, infatti, il valore delle informazioni privilegiate e dunque il profitto da 

insider trading. Ma anche le ricadute sul valore dell’impresa sarebbero positive: la 

                                                 
55 Cfr: Linciano N. e Macchiati A., 2002, p. 27-28. 
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maggior propensione al rischio compenserebbe, infatti, la cautela con cui gli 

amministratori (che a differenza degli azionisti non possono diversificare il proprio 

portafoglio) selezionano i progetti di investimento, soprattutto se la loro remunerazione 

è legata alla performance dell’impresa. In altri termini, si assisterebbe a un maggior 

allineamento degli obiettivi dei manager a quello degli azionisti.  

Gli effetti negativi dell’insider trading sugli investimenti sarebbero legati, invece, alla 

riduzione della liquidità e all’aumento del tasso di rendimento richiesto dai 

risparmiatori: il divieto di uso di notizie riservate e l’applicazione di obblighi di 

trasparenza informativa in grado di ridurre le asimmetrie informative sarebbero dunque 

giustificati dell’impatto benefico della funzione allocativa del mercato. Non mancano, 

peraltro, argomentazioni di tenore opposto che evidenziano gli effetti perversi di una 

regolazione che, aumentando la liquidità delle attività finanziarie, riduce l’incentivo 

degli investitori a controllare l’operato dei manager, accrescendo per questa via la 

possibilità di comportamenti opportunistici e, dunque, di inefficienza degli 

investimenti56.  

 

1.6.6 Effetti distributivi 

Circa gli effetti distributivi dell’insider trading ci sono posizioni controverse. Secondo 

alcuni studiosi l’insider trading sarebbe un “crimine senza vittima” poiché gli operatori, 

essendo razionali, sconterebbero il rischio di avere come controparte un soggetto 

informato adeguando i prezzi ai quali sono disposti a scambiare. Questa argomentazione 

risulta molto debole, in quanto l’aggiustamento del tasso richiesto dagli investitori 

determina un aumento del costo del capitale e quindi danneggia gli azionisti. Della 

stessa leggerezza è il ragionamento secondo cui, ancorché un singolo investitore possa 

acquistare (o vendere) a un prezzo superiore (o inferiore) a quello al quale avrebbe 

scambiato in condizioni di simmetria informativa, le perdite del singolo si 

compenserebbero in aggregato con i benefici realizzati dai risparmiatori che hanno 

operato dal lato dell’insider. Tale compensazione non eliminerebbe l’incertezza che, ex 

ante, gli operatori nutrono circa l’insieme informativo di cui dispone la controparte e, 

dunque, non rimuoverebbe, ma semmai potrebbe solo attenuare l’effetto avverso 

dell’insider trading sul costo del capitale azionario.  

                                                 
56 Cfr:  Linciano N. e Macchiati A., 2002, p. 28-29. 
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Di maggior efficacia appaiono le posizioni di coloro che si rifanno alle motivazioni 

dello scambio per argomentare che non necessariamente l’insider danneggia la 

controparte. Seguendo questa impostazione gli operatori si possono classificare in due 

gruppi distinti: time-function traders e price-function traders. Mentre i primi operano 

per soddisfare esigenze di liquidità legate alle scelte di consumo e investimento e 

dunque alle fasi del rispettivo ciclo vitale, le negoziazioni dei secondi, tipicamente gli 

outsider informati, possono invece vertere a un’attività di arbitraggio dettata da 

eventuali divergenze tra quello che essi ritengono essere il valore fondamentale del 

titolo e il relativo prezzo di mercato. A differenza dei time-function traders, i price-

function traders potrebbero essere dunque indotti a scambiare dopo aver osservato i 

movimenti nei corsi determinati dagli insider: in tal caso sarebbe dunque plausibile 

ritenere che solo essi subiscano un danno.  

A prescindere dalle motivazioni dello scambio, un elemento importante per gli effetti di 

benessere dell’insider trading può essere rappresentato dal fenomeno dell’ampliamento 

del bid-ask spread indotto dall’asimmetria informativa. Se tale fenomeno fosse 

empiricamente rilevante, allora sarebbero condivisibili le indicazioni degli economisti 

secondo le quali, i liquidity traders sono svantaggiati in quanto sopportano costi di 

negoziazione più elevati57.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
57 Cfr: Linciano N. e Macchiati A., 2002, p. 30-31. 
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II CAPITOLO 
 

“STUDI EMPIRICI”  
 

INTRODUZIONE 

 

Questo capitolo è dedicato ad un’esposizione dei paper che sono stati elaborati su 

questo argomento. Esso, infatti, è stato oggetto di numerosi studi che hanno posto 

l’attenzione in particolare su due aspetti: rendimenti e volumi dell’insider, visti però da 

diverse prospettive.  

In particolare il paper di Keown e Pinkerton (1981) e il secondo prodotto sempre da 

questi due autori in collaborazione con Bolster (1992) mettono in evidenza il tema degli 

annunci di fusione che sono molto spesso oggetto di insider trading da parte di soggetti 

in possesso di notizie su questi imminenti annunci, cercando di evidenziare l’impatto di 

questo comportamento illecito sull’andamento del prezzo pre-offerta. 

Bagliano Favero e Nicodano, invece, nel loro paper “Insider trading, Traded Volume 

and Returns”, si pongono l’obiettivo di analizzare volumi e rendimenti dei titoli oggetto 

di insider trading partendo proprio da casi già scoperti dall’autorità di vigilanza italiana, 

Consob, poiché il loro campione è costituito dalle società quotate alla Borsa di Milano. 

Michael King nel 2009 ha realizzato un paper dal titolo “Pre-Bid Run-ups Ahead of 

Canadian takeover: How Big is the Problem?” nel quale analizza prezzi  e volumi di 

titoli canadesi che hanno emesso annunci di takeover nel periodo compreso tra la metà 

degli anni Ottanta e l’inizio degli anni Duemila. L’aumento di prezzi e volumi prima 

dell’annuncio di tekeover non deve far giungere immediatamente alla conclusione che 

vi sia stato insider trading. Due sono le ipotesi che emergono da un’analisi di rialzi pre-

offerta: market anticipation o insider trading. Questo paper fornisce un’evidenza di 

come il mercato riesce ad individuare o meno le negoziazioni “informate” attraverso 

l’esame della dinamica dei prezzi e dei volumi.  

L’ultimo paper presentato “How much does an illegal insider trading?” di Frino, 

Satchell, Wong e Zheng ha come fine quello di sviluppare un modello di scelta delle 

dimensioni dei volumi negoziati dall’insider. In altre parole partendo dall’analisi di casi 

di illegal insider trading già individuati dalla SEC cerca di individuare quali sono le 
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determinanti nella scelta del volume che l’insider decide di scambiare sulla base 

dell’informazione privata che ha a disposizione.  

I paper sono esposti in ordine cronologico.  

 

2.1 Merger announcement and insider trading activity: an empirical investigation58 

 

2.1.1 Obiettivo  

Questo paper si occupa dell’area dell’insider trading e analizza l’impatto di questo 

fenomeno sul movimento del prezzo dei titoli di 194 imprese oggetto di acquisizione, 

prima della data dell’annuncio. I ritorni anomali possono essere interpretati come una 

prima reazione del mercato all’informazione in anticipo rispetto all’annuncio pubblico.  

Una comparazione può essere fatta tra gli abnormal returns pre annuncio delle società 

quotate e di quelle non quotate al fine di determinare se la regolamentazione dei mercati 

è un deterrente per il fenomeno dell’insider trading. 

Il paper fornisce evidenza empirica di excess return ottenuti investendo in imprese 

oggetto di takeover, prima del primo annuncio pubblico dell’operazione. Gli autori 

analizzano l’impatto dell’insider trading sul movimento del prezzo del titolo delle 

imprese che costituiscono il campione, prima della data dell’annuncio. Secondo Keown 

e Pinkerton un’utile comparazione è quella tra abnormal returns pre annuncio delle 

società quotate con quelle non quotate, al fine di determinare se la regolamentazione dei 

mercati è un deterrente per lo sviluppo del fenomeno in esame.  

 

2.1.2 Dati e metodologia 

Il campione scelto riguarda 101 società quotate su New York and American Stock 

Exchange e 93 titoli scambiati sul mercato over the conter. Il range relativo alla data 

dell’annuncio va dal 1975 al 1978. 

Sono stati raccolti dal Poor’s Daily Stock Prices Record i prezzi giornalieri e i dividendi 

delle imprese del campione, per i 157 giorni intorno alla data dell’annuncio, in 

particolare 126 giorni prima e 31 giorni dopo l’annuncio.  

                                                 
58 A. J. Keown e J. M. Pinkerton, 1981. 
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Per ogni titolo del campione il rendimento giornaliero percentuale è stato calcolato nel 

Rjt= ln (Pjt+1 + Djt+1) – ln (Pjt) 

prezzo di chiusura per il titolo j nel giorno t, e Djt+1 è il cash dividend 

giorno di stacco della cedola t+1. 

Gli abnormal returns sono stati stimati utilizzando il market model: 

Rjt= � j+� j Rmt+� jt, 

sono rispettivamente l’intercetta e la pendenza della relazione lineare tra il 

rendimento del titolo j e i rendimenti generali del mercato; Rjt è il rendimento del titolo j 

rappresenta il rendimento dell’indice S&P 500 nel giorno t; 

componente casuale del rendimento dell’impresa j. 

La stima dell’abnormal return è data da  

 

sono la stima dei minimi quadrati ordinari di � j e � j.  

Per evitare distorsioni nelle stime di � j e � j, essi sono stati stimati sui primi 100 giorni 

lo studio, escludendo in tal modo i 25 giorni immediatamente prece

La decisione di escludere i 25 giorni prima dell’annuncio era basata su i 

risultati di Halpern, che trovò, usando dati mensili, che la porzione di residui che erano 

positivi erano 50% nel secondo e terzo mese prima della data dell’annuncio e del 58% 

Il daily average residual per il giorno t è definito come:  

 

In tal modo un totale di 156 residui medi sono stimati per i 125 giorni precedenti 

o e per i 31 giorni successivi, e usati come base per esaminare anoma

movimenti del prezzo prima della data dell’annuncio.  

Il CAR definito come la somma dei precedenti daily average residuals, era anche 

determinato per ogni giorno di trading dello studio come:  

 

Se non ci sono movimenti anomali del prezzo il CAR dovrebbe avere dei movimenti 

random intorno allo zero. Se c’è una perdita di informazioni e vengono fatte delle 

negoziazioni sulla base di informazioni private appena prima dell’annuncio, dovrebbe 
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negoziazioni sulla base di informazioni private appena prima dell’annuncio, dovrebbe 
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rivelarsi nella forma di residui medi giornalieri positivi man mano che t si avvicina alla 

data 0, cioè alla data dell’annuncio, e contemporaneamente dovrebbe crescere il CARt. 

Si ipotizza che nei mercati regolamentati la perdita di informazioni private sia più 

contenuta, e di conseguenza, anche il trading effettuato sulla base di queste 

informazioni.  

Per questo il comportamento dei titoli quotati è stato analizzato separatamente da quello 

dei titoli non quotati.  

 

2.1.3 Risultati 

Esaminando i movimenti del CARt essi appaiono con una tendenza al ribasso durante i 

primi 77 giorni di studio. Man mano che la data dell’annuncio si avvicina sia i CAR che 

gli Abnormal Return assumono caratteristiche anomale. In particolare il CAR diventa 

positivo 25 giorni prima dell’annuncio, e circa la metà dell’aumento totale del CARt 

avviene prima di tale data. Allo stesso modo si comportano i Daily Average Residuals 

sono positivi nei 26 giorni prima della data dell’annuncio. Essi sono significativamente 

diversi da zero ad un livello dello 0.90 su 10  degli 11 giorni precedenti la data di 

annuncio, e gli ultimi 5 giorni sono significativamente diversi da 0 ad un livello di 

0.995.  

 

Grafico 2.1 Cumulative Abnormal Return 
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Grafico 2.2 Average Residuals 

 

 

Tutto questo sta a significare che ci sono negoziazioni basate su informazioni interne 

riguardanti le prospettive della fusione che iniziano un mese prima circa dell’annuncio 

(con la violazione della Rule 10b-5) e si verificano soprattutto nei 5-11 giorni prima 

della data dell’evento. È stato trovato che 79, 60 e 64% delle imprese oggetto di 

acquisizione hanno mostrato maggiori volumi uno, due tre settimane prima della data di 

annuncio rispetto a quelli che avevano tre mesi prima con dei volumi medi settimanali 

del 247, 112 e 102% più alto dei tre mesi precedenti.  

Un tale modello di volumi è quello che uno si aspetterebbe di trovare prima di un 

annuncio pubblico di fusione, se c’è stata perdita di informazione privata. Va inoltre 

ricordato che, come osservato empiricamente, nella maggior parte dei casi non c’è 

insider trading da parte degli insiders registrati; l’acquisto in mercato aperto durante il 

mese precedente l’annuncio di fusione avviene solo nel 12% dei casi.  

L’assenza di insider registrati, unito con l’aumento deciso dei volumi, suggerisce che 

insider trading è effettuato attraverso terze parti per evitare di essere scoperti. 

Il mercato sembra regolare subito l’annuncio di una fusione programmata. Come già 

detto circa la metà della reazione del mercato al comunicato avviene nel periodo 

precedente l’emissione dello stesso. La restante parte della reazione del mercato avviene 

al momento dell’annuncio con una minore reazione, che si aggira attorno al 5% nella 

crescita del CAR, che si verifica nel giorno successivo. L’apparente ritardo è dovuto 
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senza dubbio al fatto che la comunicazione ufficiale viene data quando il mercato è 

chiuso.  

Per la maggior parte delle imprese i risultati sul movimento di prezzo hanno la forma di 

un aumento continuo.  

Non sembrano esserci differenze significative tra il mercato regolamentato e il mercato 

over the counter, come mostrato nei grafici sottostanti.  

 

Grafico 2.3 CAR Società dei mercati regolamentati 

 

 

Grafico 2.4 CAR Società dei mercati OTC 

 

 

Le reazioni del mercato sembrano avvenire prima dell’annuncio di fusione: in 

particolare il 43,3% del totale degli aggiustamenti  per i titoli quotati e il 56,3% per i 

titoli non quotati.  
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2.1.4 Conclusioni 

Questo studio ha mostrato che la reazione del mercato alle fusioni inizia prima del 

primo annuncio pubblico della prevista fusione. Queste negoziazioni basate su 

informazioni non pubbliche sono illegali. Le conclusioni confermano quanto già noto, 

ossia che gli imminenti annunci di fusioni difficilmente riescono a rimanere segreti, e le 

negoziazioni basate su informazioni private abbondano.  

Comunque la reazione del mercato che conferma l’efficienza in forma semi forte 

avviene a partire dal giorno successivo all’annuncio della fusione.  

 

2.2 Merger announcement, asymmetrical information, and trading volume: an  

empirical investigation59 

 

2.2.1 Obiettivo 

La reazione dei prezzi di mercato circa gli annunci di fusione è ben documentata. La 

principale tesi di questa letteratura è stata quella di osservare la velocità e il grado della 

reazione del mercato agli annunci di fusione e la seguente performance dell’impresa 

acquisita. A causa della natura piuttosto fragile della teoria dell’informazione 

asimmetrica sui volumi di scambio e sui prezzi, e la difficoltà di testare queste teorie, è 

stata data poca attenzione al suo possibile ruolo sul cambiamento dei prezzi dei titoli 

delle targets delle fusioni. Copeland nel 1976 dimostra che l’arrivo sequenziale delle 

informazioni risulta simile o maggiore nell’attività di trading che nel caso di un singolo 

annuncio. Alti volumi anomali prima dell’annuncio di un’imminente fusione è coerente 

con l’uso dell’informazione privata. 

Questo paper si pone l’obiettivo di esaminare il volume di scambi intorno al primo 

annuncio pubblico di un’imminente fusione. Ciò che si vuole analizzare è se gli annunci 

di fusioni sono preceduti da un drastico aumento dei volumi, prima degli iniziali rumors 

sul mercato circa l’evento. Inoltre il campione scelto viene diviso in due gruppi: le 

azioni quotate al New York and American Stock Exchanges, e quelle scambiate sul 

mercato over the counter. Facendo così si ottiene il relativo livello di volumi prima 

dell’iniziale annuncio di fusione scambiati sul mercato regolamentato rispetto a quelli 

                                                 
59 A. J. Keown, J. M. Pinkerton, P. J. Bolster, 1992. 
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scambiati sul mercato over the counter, che dovrebbe essere meno soggetto a regole 

stringenti.  

 

2.2.2 Dati e metodologia 

Allo scopo di esaminare i volumi di titoli di società che sono state oggetto di takeover 

sono stati raccolti titoli di 45 società quotate al New York Stock Exchange, 34 titoli di 

società quotate all’American Stock Exchange e 79 titoli scambiati sul mercato over the 

counter. Il periodo temporale oggetto di osservazione è compreso tra il 1975 e il 1979. 

I dati sui volumi sono stati presi da Standard and Poor’s Daily Stock Price Record: sono 

157 giorni intorno alla data dell’annuncio, in particolare 126 giorni precedenti la data in 

questione e 31 successivi. Per ogni titolo il volume anomalo è stato calcolato 

relativamente agli scambi del mercato:  

V ij = � j + � j Vmt + � jt 

Il volume anomalo è calcolato come:  

 

dove   e  sono le stime dei minimi quadrati ordinari di � j e � j. Essi sono 

rispettivamente l’intercetta e la pendenza della relazione lineare tra i volumi del titolo j 

e il volume del mercato in generale. Vij rappresenta il volume del titolo j nel giorno t, 

mentre Vmt è il volume dello S&P 500 nel giorno t, infine è il termine di errore.  

�  e �  sono stimati prendendo i primi 100 giorni dello studio, escludendo i 25 giorni 

immediatamente precedenti la data dell’annuncio per evitare distorsioni.  

Il daily average volume residual per il giorno t con un campione N di titoli è definito 

come: 

 

Un totale di 156 average volume residuals sono stati stimati per 125 giorni prima della 

data di annuncio e 31giorni dopo l’annuncio.  

Il cumulative average volume residual, definito come somma dei precedenti daily 

average volume residuals, è stato anche determinato per ogni giorno di trading 

dell’analisi come:  
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Se non ci sono risultati anomali si dovrebbe avere AVR e CAVR che fluttuano intorno 

allo zero. Poiché il regolamento degli scambi organizzati e la visibilità aggiunta degli 

scambi potrebbe influire sul comportamento dei volumi, i titoli quotati al NYSE e 

all’AMEX sono stati studiati separatamente dai titoli scambiati sul mercato over the 

counter. 

I volumi anomali sul periodo precedente sono stati calcolati anche come differenza tra il 

volume del titolo i nel giorno t e il volume medio scambiato sul titolo i nel periodo t 

(che va da 125 giorni prima dell’annuncio fino al 26 esimo giorno precedente):  

 

dove è la media giornaliera dei volumi negoziati sul titolo j nel periodo t che va da   -

125 a -26.  

Infine il terzo modo per stimare l’AVR è calcolarlo come percentuale delle azioni 

scambiate sul totale delle azioni in circolazione: 

 

dove è la media del numero delle azioni in circolazione del titolo j sul periodo t (-

125...-26). 

 

2.2.3 Risultati 

I risultati del volume medio giornaliero dei residui e della media cumulata dei volumi 

residui, calcolati con le rispettive metodologie, sono riportati nelle tabelle seguenti: 
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Tabella 2.1 AVR1 e CAVR1 per tutte le società 
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Tabella 2.2 AVR2 e CAVR2 per tutte le società 

 

 

I risultati ottenuti sono sostanzialmente uguali sia per la metodologia 1 che 2. Ciò che 

appare è che nei 34 giorni precedenti la data dell’annuncio non si riscontrano AVR 

negativi. Per entrambe le metodologie si hanno dei AVR statisticamente significativi e 

positivi a partire dal 24esimo giorno precedente il pubblico annuncio. Se si guarda ai 

CAVR si vede un grande incremento dei volumi cumulati. Ma la maggior parte del 

volume anomalo si ha nei giorni immediatamente precedenti l’annuncio (con metà del 

CAVR che cresce nei 5 giorni precedenti l’annuncio). 

In seguito alla data dell’annuncio il volume di trading è estremamente alto, con AVR 

positivi e significativamente diversi da zero per il periodo di 19 giorni dalla data 

dell’annuncio.  
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Il periodo post annuncio è caratterizzato dall’assenza di rendimenti anomali, ma 

dall’esistenza di grandi AVR. Questo è coerente con l’esistenza di investitori con 

credenze eterogenee ma con nessuna nuova informazione, oppure con credenze 

omogenee ma con diverse aspettative.  

I risultati di questo paper sono in linea con quelle di Morse che trova che la reazione 

alla nuova informazione rimane a lungo nel prezzo. Come osservato da Karpoff, questo 

risultato suggerisce che entrambe i mercati non cancellano subito l’informazione che era 

stata la causa della domanda o che gli investitori hanno fatto un errore di trading perciò 

creano una domanda inversa per poter ricontrattare nel periodo successivo.  

Risultati simili si ottengono utilizzando la metodologia tre, come si può notare dalla 

tabella seguente. 

 

Tabella 2.3 AVR3 e CAVR3 per tutte le società 
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 In questo caso però si ottengono risultati positivi durante i 38 giorni precedenti la data 

dell’annuncio. Il CAVR salito di oltre il 25% prima dell’annuncio aumenta del 75% nei 

successivi 30 giorni. 

Indipendentemente dalla metodologia usata, comunque, esiste un sostanziale aumento 

dei volumi scambiati prima dell’annuncio della fusione. 

Ci sono delle leggere differenze per quanto riguarda i titoli quotati sui mercati 

regolamentati e i titoli scambiati sul mercato over the counter: i volumi relativi agli 

scambi effettuati sul mercato regolamentato prima dell’annuncio sono effettivamente 

più alti rispetto agli scambi avvenuti sul mercato OTC. Questo è l’opposto di quello che 

era stato ipotizzato. Questo risultato potrebbe essere dovuto al fatto che le imprese 

scambiate sul mercato OTC sono più chiuse delle imprese quotate. Gli individui che 

tengono una larga parte delle imprese che sono quotate sul mercato OTC hanno 

caratteristiche meno sensibili al movimento del prezzo rispetto ad altri investitori. 

Alternativamente la più ampia diffusione dell’informazione sull’imminente annuncio di 

fusione, fa si che si generino meno scambi poiché il prezzo di equilibrio rifletterà 

quest’informazione. Nessuna informazione asimmetrica viene generata se l’imminente 

annuncio è tenuto perfettamente segreto o se l’evento è pubblicamente conosciuto. 

 

2.2.4 Conclusioni 

Le conclusioni mostrano come il volume degli scambi tenda ad aumentare notevolmente 

prima di un annuncio di fusione, o prima di un rumors di un probabile annuncio di 

fusione. L’aumento del CAVR in termini percentuali sul totale delle azioni in 

circolazione è del 25% prima dell’annuncio e del 75% nei 30 giorni successivi. Questa 

evidenza è in linea con l’ipotesi di informazione asimmetrica che è associata con scambi 

basati sull’informazione privata circa un prossimo annuncio di fusione. L’utilizzo 

dell’analisi dei volumi anomali potrebbe essere uno strumento per identificare possibili 

casi di insider trading e giustificare, perciò, ulteriori indagini.  
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2.3 Insider Trading, Traded Volume and Returns60 

 

2.3.1 Obiettivo 

Questo paper ha come oggetto lo studio dei volumi e dei prezzi dei titoli quando c’è 

insider trading nel mercato di Milano, usando file, non disponibili al pubblico, di 

sospetti episodi di insider trading. Il primo obiettivo è quello di ottenere stime di 

abnormal returns. Queste possono essere usate dai tribunali allo scopo di decidere sulla 

pena dell’accusato e sulla rilevanza dell’insider trading. Gli abnormal returns il giorno 

dell’annuncio forniscono anche una misura di quanto l’insider trading sia pervasivo in 

un mercato. Il secondo obiettivo di questo paper è accertare se l’insider trading cambia 

la distribuzione dei volumi in un modo che può essere usato dalle autorità di vigilanza 

per scoprire la sua presenza attraverso metodi statistici. 

 

2.3.2 Dati e metodologia 

Si supponga che gli agenti scambino per ragioni di liquidità e che tutti gli agenti usano 

l’informazione, di cui dispongono, nello stesso modo. Il riferimento di solito è a casi di 

avversione al rischio, poiché è noto che il prezzo delle azioni include un premio per il 

rischio.  

Se c’è informazione omogenea il comportamento, di breve periodo, delle time-series di 

utili attesi è influenzato dai volumi, che sono a loro volta determinati da ordini attuati 

per motivi di liquidità. Se gli ordini sono indipendentemente e identicamente distribuiti 

la relazione sarà la seguente: 

E(rt+1|rt, Vt)=( q0 + q1 V t) rt                 q1 < 0 

Il volume (V) o riduce la correlazione positiva nei rendimenti, o migliora quella 

negativa.  

Se c’è informazione omogenea prima dell’annuncio non c’è motivo per scambi tra gli 

agenti che aggiornano similmente le loro previsioni. Ci può essere una variazione dei 

prezzi di mercato, se c’è un’informazione inattesa, ma non dovrebbe esserci abnormal 

trading intorno all’annuncio pubblico, perché non ci sono a priori ragioni per credere 

che gli ordini relativi a motivi di liquidità siano più frequenti intorno alla notizia 

                                                 
60 Fabio C. Bagliano, Carlo A. Favero, Giovanna Nicodano, 2001. 
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ufficiale di un evento. Informazione omogenea è più probabile che esista quando i 

comunicati riguardino eventi macroeconomici.  

Quando l’annuncio riguarda eventi rilevanti su un’impresa, un insider che li conosce in 

anticipo può scambiare sul mercato. In tal caso il prezzo del titolo si avvicina al valore 

implicito nell’informazione dell’insider nel corso del tempo. Tuttavia è sbagliato 

concludere che tutti gli abnormal trading prima degli eventi siano dovuti a insider 

trading. Può essere che gli annunci pubblici generano scambi poiché gli speculatori 

aggiustano le loro previsioni con differente grado di intensità.  

Per campioni di annunci di utili non c’è evidenza di comportamento anomalo prima del 

giorno -1,  mentre c’è evidenza per i campioni di annunci di controllo societario. In 

quest’ultimo caso, la maggior parte dei comportamenti anomali è spiegato dai rumors 

nella stampa. Questo mostra che l’insider trading non è un fenomeno pervasivo nello 

scambio dei titoli statunitensi. CAR e volumi sono, invece, trovati per titoli singoli 

durante i giorni di insider trading illegale ben prima della data dell’annuncio, dopo il 

controllo per le notizie sulla stampa.  

C’è una stretta relazione tra rendimenti anomali e annunci di fusione e takeover: una 

delle scoperte della letteratura su questi ultimi è l’aumento del prezzo durante i 10 o 20 

giorni precedenti il comunicato. Sia Comment (1986) che Gupta Misra (1989) mostrano 

che una larga parte di excess return è dovuta ad altri tipi di informazione pubblicamente 

disponibile, come i rumors presenti nella stampa. Tuttavia le società che erano sulla 

stampa prima dell’annuncio di takeover sperimentano abnormal trading ben prima del 

primo rumors disponibile. 

CAR e abnormal volume sono trovati per singoli titoli durante i giorni precedenti 

l’illegal insider trading che, tipicamente, prende luogo da 6 a 13 giorni prima 

dell’annuncio pubblico.  

Questo paper di investigazione include eventi che sono accaduti dal maggio 1991 al 

marzo 1999 e depositati in tribunale prima di luglio 1999.  

Le analisi non possono essere basate su dati di contenzioso perché pochi casi sono stati 

risolti dal tribunale prima del momento in cui il paper è stato redatto. Negli anni recenti 

la Cosob deve mandare al tribunale tutte le indagini, ma qui vengono prese solo quelle 

che l’autorità ha classificato come rilevanti.  



 
 

Dalla tabella 2.4 si evince che il total

totale di sospettati è stato 311, mentre il numero delle società coinvolte nelle offerte 

pubbliche è stato di 111. 

Tabella 2.4

 

La lista di sospettati include fondi, banche

società singole così come i

manager…) con o senza collegamento con gli emittenti titoli scambiati. 

La tabella 2.5 mostra i tipi di  informazioni coinvolte.

 

Tabella 2.

Nella maggior parte dei casi (76%) le informazioni riguardano cambiamenti del 

controllo societario come operazioni di blocchi di controllo nella società o nella sua 

controllante, emissione di titoli, fusioni, o ristrutturazioni.

La tabella 2.6 riporta i profitti ottenuti dagli insider o le perdite evitate. 
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si evince che il totale delle indagini per insider trading è stato di 58, il 

totale di sospettati è stato 311, mentre il numero delle società coinvolte nelle offerte 

 

4 Attività di investigazione Consob (91-7/99) 

include fondi, banche, intermediari stranieri, holding di gruppi, 

società singole così come investitori (membri del consiglio di amministrazione, 

o senza collegamento con gli emittenti titoli scambiati. 

mostra i tipi di  informazioni coinvolte. 

Tabella 2.5 Tipologia di inside information 

Nella maggior parte dei casi (76%) le informazioni riguardano cambiamenti del 

societario come operazioni di blocchi di controllo nella società o nella sua 

e, emissione di titoli, fusioni, o ristrutturazioni.  

riporta i profitti ottenuti dagli insider o le perdite evitate.  

e delle indagini per insider trading è stato di 58, il 

totale di sospettati è stato 311, mentre il numero delle società coinvolte nelle offerte 

 

 

intermediari stranieri, holding di gruppi, 

di amministrazione, 

o senza collegamento con gli emittenti titoli scambiati.  

 
Nella maggior parte dei casi (76%) le informazioni riguardano cambiamenti del 

societario come operazioni di blocchi di controllo nella società o nella sua 

 



 
 

Tabella 2.6 Profitti guadagnat

 

La stima è stata fatta dalla Consob, tenendo conto dell’ammontare pagato dagli indagati 

per l’acquisto delle azioni sulla base dei dati delle transazioni reali e suppone che la 

transazione sia stata chiusa 

L’analisi econometrica svolta dagli autori si focalizza 

dicembre 1994. È stato escluso il periodo preced3ente poiché all’inizio degli anni 

Novanta i principali mercati s

volumi risultano alterati. Non sono stati presi in considerazione, inoltre, i titoli 

scambiati al di fuori del mercato principale o che sono scambiati molto raramente. In tal 

modo rimangono 23 eventi 
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Profitti guadagnati (o perdite evitate) dagli insiders
 

La stima è stata fatta dalla Consob, tenendo conto dell’ammontare pagato dagli indagati 

per l’acquisto delle azioni sulla base dei dati delle transazioni reali e suppone che la 

transazione sia stata chiusa dall’insider il giorno dell’annuncio, se quello reale manca. 

svolta dagli autori si focalizza sugli eventi che hanno luogo dopo 

È stato escluso il periodo preced3ente poiché all’inizio degli anni 

Novanta i principali mercati sono stati riformati e perciò le serie storiche di rendimenti e 

volumi risultano alterati. Non sono stati presi in considerazione, inoltre, i titoli 

scambiati al di fuori del mercato principale o che sono scambiati molto raramente. In tal 

 che sono rappresentati nella tabella 2.7. 

i (o perdite evitate) dagli insiders 

 

La stima è stata fatta dalla Consob, tenendo conto dell’ammontare pagato dagli indagati 

per l’acquisto delle azioni sulla base dei dati delle transazioni reali e suppone che la 

il giorno dell’annuncio, se quello reale manca.  

sugli eventi che hanno luogo dopo 

È stato escluso il periodo preced3ente poiché all’inizio degli anni 

ono stati riformati e perciò le serie storiche di rendimenti e 

volumi risultano alterati. Non sono stati presi in considerazione, inoltre, i titoli 

scambiati al di fuori del mercato principale o che sono scambiati molto raramente. In tal 



 
 

 

Insiders in Italia iniziano a scambiare molto prima che negli USA. Questa differenza 

può essere dovuta al metodo d’indagine della SEC, ch

due settimane precedenti l’annuncio. In alternativa può essere che le esigenze di 

comunicazione tempestiva sono applicate con più rigore 

tempo per insider trading.  
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Tabella 2.7 Descrizione campione 

Insiders in Italia iniziano a scambiare molto prima che negli USA. Questa differenza 

l metodo d’indagine della SEC, che focalizza l’attenzione solo nelle 

due settimane precedenti l’annuncio. In alternativa può essere che le esigenze di 

comunicazione tempestiva sono applicate con più rigore negli USA, lasciando meno 

 

 

Insiders in Italia iniziano a scambiare molto prima che negli USA. Questa differenza 

e focalizza l’attenzione solo nelle 

due settimane precedenti l’annuncio. In alternativa può essere che le esigenze di 

egli USA, lasciando meno 
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2.3.3 Risultati  

Sono state stimate due equazioni per ogni episodio, uno per i rendimenti e uno per la 

quantità scambiata, con la seguente specificazione: 

(1) Rit = a i + bi Rmt+ (r 1i +r 2i INSIDEit) Rit-1 + gi ANN it + di INSIDEit + Sj mji NEWSjit 

+eit 

(2) Vit = a i + bi Vmt+ (r 1i +r 2i INSIDEit) Vit-1 + gi ANN it + di INSIDEit + Sj mji NEWSjit 

+hit 

I regressori sono l’indice di mercato, che in questo caso specifico è il Mibtel, gli scambi 

degli insider che sono riportati nel file INSIDE, e variabili dummy che identificano sia 

l’annuncio vero e proprio (ANN) che le notizie (NEWS). È stata seguita la metodologia 

di Meulbroek (1992) nel considerare solo gli articoli di giornale riguardanti 

l’informazione privata. Gli autori hanno anche inserito i ritardi delle variabili 

dipendenti, sia da sole sia con l’interazione con la dummy INSIDE, per controllare se 

c’è un’autocorrelazione nelle serie.  

Sono state eseguite le due regressioni per ogni titolo separatamente. La data iniziale è 

150 giorni prima della prima notizia, e la data finale è la data dell’annuncio, tranne 

quando la quotazione non era disponibile in quel giorno, il che è successo in due casi 

del campione. La stima degli OLS mostra assenza di correlazione tra i residui, e i 

coefficienti dello standard error sono stati corretti per l’eteroschedasticità, quando 

verificata dagli appropriati tests.  

La tabella 2.8 riporta la media e la mediana dei coefficienti stimati per ANN, INSIDE e 

le variaibili dipendenti lagged.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
I rendimenti giornalieri sono autocorrelati; questo è inusuale, poiché generalmente si 

possono fare previsione a lungo termine ma non su dati giornalieri per rendimenti di 

singoli titoli. Il volume è prevedibile, coerentemente con l’assunzione iniziale, se

cui l’informazione privata e interna è incorporata lentamente nel prezzo dei titoli 

attraverso gli scambi. 

 

2.3.4 Conclusioni 

L’informazione riguarda il passaggio di controllo della società nel 75% dei casi di 

episodi di insider trading sia nel campione

(1992). Il numero medio di giorni di insider trading è di gran lunga superiore in Italia 

che negli USA, mentre il numero dei
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Tabella 2.8 Stime econometriche 

I rendimenti giornalieri sono autocorrelati; questo è inusuale, poiché generalmente si 

possono fare previsione a lungo termine ma non su dati giornalieri per rendimenti di 

olume è prevedibile, coerentemente con l’assunzione iniziale, se

cui l’informazione privata e interna è incorporata lentamente nel prezzo dei titoli 

’informazione riguarda il passaggio di controllo della società nel 75% dei casi di 

episodi di insider trading sia nel campione in esame che in quello di Meulbroek’s 

(1992). Il numero medio di giorni di insider trading è di gran lunga superiore in Italia 

l numero dei giorni di notizie non è diverso. Insider in Italia 

 

I rendimenti giornalieri sono autocorrelati; questo è inusuale, poiché generalmente si 

possono fare previsione a lungo termine ma non su dati giornalieri per rendimenti di 

olume è prevedibile, coerentemente con l’assunzione iniziale, secondo 

cui l’informazione privata e interna è incorporata lentamente nel prezzo dei titoli 

’informazione riguarda il passaggio di controllo della società nel 75% dei casi di 

che in quello di Meulbroek’s 

(1992). Il numero medio di giorni di insider trading è di gran lunga superiore in Italia 

giorni di notizie non è diverso. Insider in Italia 
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inizia molto prima che negli USA. Le nostre stime di abnormal returns sugli annunci 

indicano che la price surprise in Italia è minore che negli USA. La media di rialzo del 

prezzo è maggiore in Italia che negli USA.  

I risultati dell’analisi confermano la robustezza dei risultati specifici per rendimenti 

usati da Meulbroek che outperforma le altre alternative.  

La piccola dimensione del campione non permette di testare teorie microstrutturali di 

insider trading.  

 

 

2.4 Pre-Bid Run-ups Ahead of Canadian Takeover: How Big is the Problem?61 

 

2.4.1 Obiettivo 

Questo paper ha come obiettivo quello di studiare la dinamica dei prezzi e volumi prima 

di un annuncio di takeover e si concentra su società canadesi nel periodo compreso tra 

la metà degli anni Ottanta e l’inizio degli anni Duemila.  

L’aumento negli abnormal turnover inizia parecchio tempo prima dell’annuncio e si 

accompagna negli ultimi 5 giorni prima dell’annuncio ad abnormal returns, data la 

presenza di traders sempre più informati. L’aumento improvviso dei volumi prima 

dell’annuncio di takeover indica l’utilizzo di informazione privata. Questo studio 

conferma l’importanza dei volumi anomali per iniziare un’indagine per insider trading.  

I risultati di abnormal turnover e abnormal returns sono stati associati con l’insider 

trading illegale nei casi perseguiti negli USA.  

I procedimenti di insider trading sono molto comuni nel caso di fusioni e acquisizioni.  

Tuttavia il fatto che il titolo di una società sperimenti abnormal turnover e abnormal 

returns non significa che ci sia necessariamente attività illegale. Costatare la presenza di 

abnormal turnover prima di un annuncio pubblico può essere ciò che fa scattare 

un’indagine per insider trading.  

In letteratura ci si è concentrati soprattutto sull’analisi della grandezza e dei tempi della 

crescita pre-offerta. Sono state elaborate due differenti ipotesi:  

market anticipation: ipotesi fatta da Hensen e Ruback (1983). Essi sostengono che gli 

investitori sono in grado di anticipare che una società sarà oggetto di takeover basandosi 

                                                 
61 Michael R. King, 2009. 
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sui rumors della stampa, sull’analisi del trend dell’impresa in oggetto, o su fattori 

specifici dell’impresa, come ad esempio una situazione di difficoltà finanziaria. 

L’anticipazione di mercato viene incorporata nei prezzi attraverso i traders che guidano 

la salita del prezzo prima del primo annuncio pubblico; 

insider trading: ipotesi sostenuta da Keown e Pinkerton (1981). Secondo questi studiosi 

la corsa al rialzo del prezzo è dovuta agli insiders che scambiano in modo illegale per 

ottenere profitti dal balzo dei prezzi quando c’è l’annuncio del takeover.  

In realtà il rialzo pre offerta è causato da una combinazione di entrambe le ipotesi.  

In Canada, Paese oggetto di questo studio, la legislazione sull’insider trading è diversa 

da quella degli USA. Infatti agli insider canadesi è permesso negoziare titoli, basta che 

facciano una relazione ai regolatori, che renderanno pubblico questo fatto. A differenza 

degli Stati Uniti, comunque, le transazioni effettuate degli insider traders vengono rese 

pubbliche con un ritardo di circa 40 giorni. Questo studio mette anche in evidenza come 

una diversa regolamentazione possa influenzare il comportamento degli insiders e 

fornisce anche un’evidenza di come il mercato riesce, oppure no, ad individuare le 

negoziazioni “informate” attraverso l’esame della dinamica dei prezzi e volumi intorno 

agli insider trades che sono stati scoperti ex post.  

 

2.4.2 Dati e metodologia 

In questo paper si distingue tra insider trading comunicato sui titoli depositati e insider 

trading illegale non divulgato. In Canada insider trading è regolato dall’Ontario 

Securities Act, che definisce insider come direttori, funzionari, reporting dell’emittente 

o loro sussidiari, ogni persona che beneficia della proprietà o che ha diritto di voto di 

almeno il 10% dell’emittente di riferimento e dirigenti di una società acquirente per un 

massimo di sei mesi dall’acquisizione. 

Agli insiders è proibito negoziare durante il periodo in cui sono in possesso di materiale 

non pubblico, prima dell’annuncio di takeover. 

Generalmente le ipotesi fornite per spiegare il fenomeno della crescita pre offerta e 

dell’abnormal turnover prima di un annuncio non programmato sono due e sono 

sostenute da risultati empirici. L’ipotesi di dispersione dell’informazione sostiene che 

gli investitori vengono a conoscenza di una possibile offerta di takeover attraverso il 

comportamento illecito degli insider trading. Notizie circa gli insider trading possono 
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essere scoperte dai market makers o dai partecipanti che deducono la presenza di traders 

informati osservando le caratteristiche del flusso di ordini. L’ipotesi di market 

anticipation sostiene che investitori sofisticati sono in grado di predire un’offerta di 

takeover attraverso fonti legittime come l’analisi finanziaria di una società, analisi 

previsionali, analisi tecnica e rumors provenienti dai media. Un esempio di investitori 

sofisticati è rappresentato da investitori istituzionali. La principale difficoltà a 

distinguere empiricamente tra l’ipotesi di perdita di informazioni e anticipazioni di 

mercato è che entrambe le aspettative sono basate su scambi informati.  

I modelli di trading strategico di Kyle, Admati e Pfleiderer descrivono come un insider 

può scambiare strategicamente per massimizzare i profitti dalle sue informazioni 

private.  

Gli insider fanno ottime negoziazioni quando i liquidity traders sono attivi, così che le 

informazioni private nascoste nelle loro transazioni non sono rivelate immediatamente. 

Kyle nota che l’insider fondamentalmente determina quale prezzo viene stabilito alla 

fine delle negoziazioni come suoi scambi sono positivamente correlati da periodo a 

periodo.  

Le assunzioni fatte dal strategic trading models sono molto forti e non possono resistere 

in ambito di takeover. Innanzitutto l’insider non può avere la certezza che l’offerta sia 

accettata e quindi che il progetto vada a buon fine fino a quando l’offerta non diventerà 

pubblica e definitivamente approvata. In secondo luogo non tutti i mercati hanno uno 

specialist che può dedurre la percentuale di traders informati dal flusso di ordini. Terzo 

gli studi statunitensi hanno trovato che i traders informati preferiscono usare le opzioni 

di mercato per trarre vantaggio dalle loro informazioni private. In ultimo gli insiders 

utilizzano “azioni furtive” per scambiare i titoli al fine di minimizzare l’impatto sul 

prezzo, evitando indagini e minimizzando i trading costs.  

Gli studi trovano che insider trading illegale non è scoperto, ma genera sia abnormal 

returns sia abnormal volume.  

Gli scambi illegali degli insider dovrebbero essere identificati come coincidenza di 

abnormal returns e abnormal turnover nello stesso giorno. Gli insiders cercano di evitare 

di essere scoperto, ma queste transazioni spingono il prezzo oltre i suoi valori 

fondamentali, così che la reazione del prezzo all’annuncio di takeover sarà limitata. 

L’ipotesi nulla può essere formalmente descritta come:  
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H0: il rialzo pre-offerta prima del takeover causato da insider trading dovrebbe essere 

associato ad abnormal returns coincidenti con abnormal turnover nella settimana prima 

dell’annuncio, gli abnormal returns seguono un random walk nei giorni in cui i 

corporate insiders non scambiano, e c’è una reazione di prezzo limitata nella società 

target in seguito all’annuncio.  

I modelli di trading competitivo elaborati da Wang (1994) e il modello di He e Wang 

(1195) riguardano i comportamenti degli investitori che sono eterogenei nelle loro 

informazioni riguardo lo stato dell’economia e le loro opportunità private di 

investimento. In questi modelli gli investitori sofisticati scambiano per due ragioni: 

ribilanciare il portafoglio azionario per il rischio (hedging) o ottenere vantaggi dalle 

proprie informazioni sui futuri playoffs nelle imprese (speculating). Queste 

informazioni proprie sono il risultato di analisi sofisticate di informazioni pubbliche, e 

informazioni non pubbliche di membri delle società. In questi modelli il trading volume 

è sempre positivamente correlato con il cambiamento di prezzo e le dinamiche dei 

rendimenti e dei volumi di un titolo durante intensi periodi di trading, riflettono la 

porzione hedging vs speculative trades. Il valore dei titoli dipende da due componenti: 

una porzione fondamentale circa la quale gli investitori sofisticati dispongono di 

informazioni e una porzione residua che non è conosciuta prima di alcuni eventi 

societari.  

Le informazioni di cui dispongono gli investitori sofisticati sono noisy e generano 

predizioni probabilistiche sul rischio di un takeover. Quando la probabilità è alta gli 

investitori sofisticati non conoscono con certezza il vero prezzo offerto dalla società 

bidder e non conoscono neanche il momento esatto dell’annuncio. L’informazione 

pubblica, che identifica un’impresa come candidata ad un possibile takeover, è ricevuta 

da un grande gruppo di investitori sofisticati che competono per individuare i titoli 

sottovalutati. La dispersione dell’informazione influenza il comportamento di trading 

tra questi investitori.  

Se l’informazione è eterogenea, alti volumi non possono generare cambiamenti di 

prezzo. Man mano che ci si avvicina alla data dell’annuncio il numero di segnali 

aumenta e diminuisce l’incertezza; perciò gli investitori sofisticati diventano più 

aggressivi. Poiché un rischio residuo rimane fino alla comunicazione ufficiale, il prezzo 

del titolo della target dovrebbe reagire significativamente in quel giorno, sia 
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positivamente che negativamente, in relazione all’accuratezza della speculazione del 

mercato.  

Nel contesto dell’insider trading è importante considerare il ruolo della 

regolamentazione, dell’efficacia dei controlli e l’impatto di multe e sanzioni sulle 

strategie di trading degli insiders.  

L’impatto sul comportamento degli insiders dipende dalla probabilità di essere scoperti 

e dalla grandezza della pena probabile.  

Nella tabella seguente sono state riassunte le dinamiche dei prezzi e volumi che gli 

autori si aspettano essere associate con le ipotesi concorrenti per spiegare l’aumento 

pre-offerta prima del takeover. Mentre gli autori considerano le due ipotesi come 

spiegazioni concorrenti, gli aumenti pre-bid per ogni dato titolo sono probabilmente 

causati dalla combinazione di entrambe. 

 

Tabella 2.9 Ipotesi e relative dinamiche 

 

 

Mentre negli Stati Uniti è stato perseguito un alto numero di casi di insider trading sotto 

la legge dell’insider trading che ha generato grandi sanzioni e pene, evidenze simili 

mancano in Canada. L’attuazione delle leggi è stata ostacolata dall’assenza di un 

regolatore unico che coordini gli sforzi (come la SEC negli USA), dal maggior onere 

della prova in casi criminali (l’accusatore deve dimostrare che gli insiders non solo 

avevano acceso all’informazione privata ma anche che l’hanno utilizzata 

consapevolmente nelle negoziazioni), e dall’assenza di codici di condotta che 

disciplinano come i maggiori intermediari finanziari devono trattare l’informazione.  

In questo paper Sono stati presi dati canadesi su 1125 annunci di takeover, da gennaio 

1985 a dicembre 2002 di società quotate al TSX, utilizzando come fonte Thomson 

Financial Securities Data Corporation. Questo campione include sia offerte concluse sia 
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offerte poi ritirate. Sono stati esclusi dal campione leverage buyouts, spin-offs, 

ricapitalizzazioni, self tenders, offerte di scambio, riacquisti, acquisti di minoranze, 

privatizzazioni.  

Sono stati raccolti dati su total returns, trading volume, bid-ask spreads, numero di 

negoziazioni e azioni in circolazione dal database TSX-CFMRC. I dati sulle 

negoziazioni erano disponibili solo per 844 offerte. Sono state escluse 136 offerte 

successive che sono verificate in due anni precedenti l’offerta per la stessa società. Sono 

stati esclusi 288 takeover di società le cui azioni erano state poco scambiate prima 

dell’annuncio del takeover poiché misure di abnormal returns e turnover non potevano 

essere calcolate accuratamente. Sono state escluse 21 transazioni descritte come target 

in cerca di bidder dove non c’era nessuna offerta imminente. Il campione finale risulta 

composto di 399 transazioni.   

La tabella seguente fornisce la statistica descrittiva del campione finale. Il panel A 

mostra che la media di capitalizzazione di mercato di un’offerta di takeover è di 545 

milioni di dollari (mediana a 93 milioni di dollari) e il prezzo medio per azione di 9.50 

dollari (mediana 5.40 dollari).  
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Tabella 2.10 Descrizione del campione 

 

 

Il panel B mostra la distribuzione per anno dei differenti tipi di takeovers. Nei 18 anni in 

esame ci sono molti takeover sulla seconda metà del periodo del campione, con un 

numero di offerte di takeover che aumentano notevolmente dal 1995 in avanti. La 

maggior parte delle offerte di takeover avviene sulle imprese che trattano risorse 

naturali.  

Takeover ostili sono abbastanza rari nel campione e rappresentano solo il 16%. L’alta 

percentuale di takeover amichevoli rende molto più probabile una diffusione di notizie 

circa il takeover prima dell’annuncio. Inoltre data la bassa percentuale di offerte ostili, il 

70% va a buon fine. Un annuncio di takeover su sette presenta rumors nella stampa 

prima del takeover; la quantità di rumors aumenta verso la fine degli anni novanta, in 

particolare nel 1999. Questo è dovuto probabilmente alla grande disponibilità di 

informazioni che si hanno a disposizione attraverso le risorse elettroniche.  
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Per effettuare questa analisi è stato condotto un event study sugli abnormal returns e 

trading volume seguendo la metodologia di MacKinley (1997). La “zero date” (t=0) in 

questo studio corrisponde alla data del primo annuncio pubblico del takeover. La data 

dell’evento è (0,1) per catturare l’annuncio di takeover a mercati chiusi. La finestra di 

osservazione inizia 50 giorni prima del primo pubblico annuncio e finisce 20 giorni 

dopo questa data, (-50, 20). La finestra di stima scelta dagli autori è (-250, -101) giorni 

precedenti il primo annuncio pubblico.  

Sono stati calcolai gli abnormal turnovers (Ars) per l’impresa target i e data dell’evento 

t, utilizzando il modello di mercato a un fattore con TSX-CFMRC equal weighted 

index, come proxy del mercato. Aggregando i singoli Ars di tutte le società target si è 

ottenuto l’abnormal returns medio (AAR) e aggregando quest’ultimo valore sulle 

differenti finestre si ottiene il CAAR. Sono stati condotti due tests sulle ipotesi nulle che 

AARs o CAARs sono uguali a zero, usando il parametro z-test e uno non parametrico. 

Questi tests sono a una coda, poiché è stato testato la presenza di ARs positivi in tutti i 

casi.  

Seguendo Bris (2005) è stato esaminato il volume dei titoli scambiati intorno all’evento 

per vedere se c’è evidenza di negoziazioni informate. È stato calcolato l’abnormal 

turnover (AT) per ogni titolo i al tempo t: 

 

Dove Turn è il volume di azioni scambiate nell’impresa i nel giorno t diviso per il 

numero di azioni in circolazione. Turni e �  sono la media e la deviazione standard del 

turnover quotidiano nell’impresa target i sulla finestra (-250, -101). Notare che l’AT è 

sempre positivo. Gli AAT e i CAAT sono calcolati seguendo la stessa metodologia 

degli ARs e dei CAARs. 

Dopo aver costruito gli ARs e gli AT King ha testato le ipotesi competitive guardando 

alla dinamica dei prezzi e volumi prima del takeover.  

Questi tests hanno comunque un potere limitato; molti takeover infatti sono 

caratterizzati da una considerevole incertezza (soprattutto le offerte ostili), così non è 

chiara quale sarà la strategia dell’insider.  

Come si nota dalla tabella 2.11, gli AARs fluttuano intorno allo zero e in pochi giorni 

assumono un valore statisticamente diverso da zero. Essi diventano positivi e 
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statisticamente significativi solo nella settimana prima dell’annuncio di takeover. I 

CAARs diventano positivi e statisticamente significativi a partire dal quinto giorno 

precedente la data dell’annuncio. Questo ci indica che in media il rialzo pre-offerta 

inizia solo poco prima del primo annuncio pubblico.  

 

Tabella 2.11 Average and Cumulative Average Abnormal Returns and Turnover 

 

 

C’è un aumento negli AAT in seguito all’annuncio di takeover con più della metà di 

società che mostrano un certo livello di Abnormal Turnover sulla finestra (0, 1).  
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Grafico 2.3 AAV and CAAT 

 

 

A differenza degli ARs, i CAAT diventano statisticamente significativi a partire dal 

38esimo giorno precedente la data dell’annuncio, suggerendo che l’impresa target 

sperimenta turnover più alti del normale molto prima della data dell’annuncio. La figura 

2 mostra questo costante rialzo negli AT che aumenta notevolmente intorno alla data 

dell’annuncio.  

I partecipanti al mercato sono capaci di identificare traders informati da quelli non 

informati, osservando la dinamica prezzi-volumi dei titoli della società.  

I casi canadesi offrono un ambiente per testare se i traders informati vengono scoperti 

oppure no. In Canada, come negli altri paesi, agli insiders è permesso scambiare titoli 

della società, ma è richiesto che le loro transazioni sia riferite all’autorità di vigilanza 

del mercato che poi li rende pubblici.  

Sono stati raccolti dati su Disclosure Insider Trading per i 399 takeover del campione in 

oggetto. Sono stati identificati scambi per 319 targets sulla finestra (-250, 20) con le 

restanti 80 società targets che non mostrano DIT.  

Disclosure insider trades può includere transazioni di mercato aperto, transazioni 

private, opzioni relative a transazioni fatte da singoli o istituzioni.  

Sono state aggregati e calcolati i numeri netti di scambi effettuati e il volume netto di 

dollari per ogni società target per ogni giorno.  
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La tabella 2.12 mostra il numero di DIT e le azioni riacquistate per la target, il loro 

ritardo di pubblicazione e i volumi scambiati su differenti finestre.  

 

Tabella 2.12 Disclosed Insider Tradng for 399 takeovers, 1985-2002 

 

 

Il fatto che il numero di DIT sia diverso da zero poco prima dell’annuncio significa che 

gli insiders stanno scambiando mentre sono in possesso di informazione privata.  

Dato il rialzo del DIT prima della data dell’offerta, gli autori cercano di vedere se la 

dimensione dei rialzi pre-offerta sulla finestra (-50, -1) per una data società target è in 

relazione con l’ammontare totale di DIT sullo stesso periodo. Non si trova una relazione 

statisticamente significativa. Una possibile spiegazione è l’eterogeneità del campione.  

Riassumendo le analisi di insider trading stabiliscono che il volume di dollari di DIT 

aumenta all’avvicinarsi dell’annuncio di takeover. L’andamento dell’attività sulla 

finestra (-50, -1) e l’alta percentuale delle offerte amichevoli nel campione in esame 

suggeriscono che gli insiders stanno approfittando della loro conoscenza superiore e 
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scambiano in violazione della legge sull’insider trading. Data l’ampiezza di attività che 

attraversa il campione in oggetto, non sembra che il timore dell’azione penale scoraggi 

questa attività.  

 

2.4.3 Risultati 

Al fine di misurare la forza della relazione tra ARs e AT è stata stimata una regressione 

panel con takeover- specific con effetti casuali, con standard errors aggiustati per 

raggruppamenti di imprese. È stato stimato il seguente modello:  

 

Dove |ARit|è il valore assoluto degli abnormal returns per il takeover i nel giorno t. 

l’autore usa il valore assoluto perché le variabili sulla parte destra sono tutte sempre 

positive. ATit è l’abnormal turnover per il takeover i il giorno t. DISCLit è una dummy 

che assume valore 1 quando gli ultimi DIT sono stati comunicati nel bollettino OSC. 

REPURCHit è la variabile che identifica le azioni riacquistate per il takeover i nel giorno 

t. DITit  è la variabile che identifica disclosed insider trading pere il takeover i il giorno 

t. Vengono inclusi anche termini di interazione tra AT, DISCL, REPURCH, e DIT. La 

regressione include anche i seguenti controlli per takeover-specific: X’i  è il vettore di 

controllo dei takeover i (dimensione dell’impresa, dummy per offerte in contanti e 

offerte in titoli e denaro); Y’it è il vettore di controllo del takeover i al tempo t (bid-ask 

spread, numero di transazioni); dummy per attività sono basate su two digit codes GIC 

(con manifatturiero come caso base); anche la dummy anno è compresa (con anno 2002 

come caso base).  

È stata usata una regressione panel per avere vantaggio nelle variazioni sia di time series 

sia di cross section. 

L’autore ha stimato la regressione ARs sulla finestra (-250, -101) e sulla finestra pre 

evento (-50, -1). Innanzitutto ha esaminato se c’era una relazione statistica tra ARs e AT 

in un normale periodo, e come cambia quando si avvicina un annuncio di takeover. Una 

stretta relazione tra ARs e AT durante la finestra (-50, -1) sarebbe coerente con la 

presenza di insider trading. Secondo è stato esaminato se ARs risponde ai DIT quando 

accade o quando viene reso pubblico. Se il mercato può scoprire l’insider trading allora 
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il coefficiente del DIT sarà statisticamente significativo. Se c’è ancora informazione 

nelle notizie che l’insider sta scambiando, allora la comunicazione sugli ultimi DIT 

conterrà informazioni e il coefficiente dovrebbe essere statisticamente significativo.  

Terzo è stato esaminato se c’è una relazione tra AR e AT forte quando gli insider 

comprano e debole quando gli insiders vendono. È stata fatta perciò interagire la 

variabile AT con la variabile DIT e la dummy DISCL.  

La tabella 2.12 mostra i risultati della regressione sopra presentata. 
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Tabella 2.12 Regressioni su abnormal returns
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Tabella 2.12 Regressioni su abnormal returns (Cont.) 
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Tabella 2.12 Regressioni su abnormal returns (Cont.) 

 

 

 

Il coefficiente della variabile SIZE è negativo e significativo, il che dimostra che le 

società più grandi hanno ARs intorno allo 0.7% più basso in media.  

I takeover che sono finanziati interamente con cash hanno ARs più bassi in media. C’è 

una relazione positiva tra ARs e la dimensione dello spread da una parte e il numero di 

transazioni dall’altra. Entrambe risultano coerenti con la maggior adverse selection 

dovuta ai traders informati.  

Nel panel B si stima la stessa regressione ma sulla finestra (-50, -1). La positiva 

associazione tra ARs e AT è ora più grande e ancora significativa al livello dell’1%. Il 

Chow test conferma che il coefficiente di AT è statisticamente maggiore sulla finestra (-

50, -1) rispetto alla finestra (-250, -101). Vengono poi trovate significativi cambiamenti 
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nella relazione tra DIT e ARs. La comunicazione sugli ultimi DIT ha un effetto negativo 

e significativo sugli ARs, ma l’interazione con AT è positiva e significativa in tutte le 

regressioni. Questo indica che la comunicazione sui passati DIT è associata con grandi 

ARs nei giorni con AT. Inoltre azioni riacquistate hanno ora un impatto nella relazione 

tra ARs e AT, rendendo più grandi come si è visto i coefficienti di interazione di AT 

con le misure di riacquisto. Questa relazione è presente solo in questa finestra. In ultimo 

la relazione tra DIT e ARs è molto più debole, in molti casi anche senza significatività 

statistica. È stata poi stimata la stessa regressione sulla finestra (-100, -51) e (0, 20) e i 

risultati trovati sono coerenti con quanto visto sopra. La relazione stimata tra AR e AT 

diventa costantemente più forte man mano che ci si avvicina all’annuncio, per cadere 

poi dopo. Mentre ARs e DIT sono associati direttamente nella finestra (-250, -101), 

l’attuale insider trades ha solo un impatto indiretto sugli ARs aumentando la relazione 

tra ARs e AT sulle altre finestre. Questo risultato suggerisce che i partecipanti al 

mercato non possono identificare direttamente i DIT, ma possono inferire la loro 

presenza attraverso il monitoraggio degli abnormal turnover.  

 

2.4.4 Conclusioni  

L’ipotesi iniziale era che una forte e contemporanea relazione tra ARs e AT sulla 

finestra (-50, -1) identificava insider trading illegale. È stata trovata una forte relazione 

tra ARs e AT nel periodo appena precedente l’annuncio.  

La conclusione è che il mercato non è in grado di identificare gli insider trades 

direttamente, ma i comunicati questi scambi contengono informazioni.  

L’autore ha controllato poi se i risultati di questa analisi erano robusti nel modello usato 

per calcolare ARs e AT. L’ARs è stato calcolato in altri due modi: 

Il primo a due fattori regolatori sui cinque anni passati hanno trovato impatto 

sull’aumento pre-offerta. Ha comparato i risultati per gli annunci di takeover dal 1985 al 

1997 con i risultati dal 1998-2002. Entrambe i rialzi pre-bid e il balzo in risposta 

all’annuncio sono grandi per i takeover nei periodi più recenti, dal 1998 al 2002. 

L’aumento maggiore dal 1998-2002 suggerisce che il mercato ha una maggiore abilità 

di anticipare i tempi e l’oggetto di un’offerta di takeover.  

In media abnormal turnover nel campione in analisi diventa positivo e statisticamente 

significativo 37 giorni prima dell’annuncio effettivo, accompagnato da abnormal returns 
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negli ultimi 5 giorni. In media il 38% dei guadagni ci sono prima dell’annuncio, 

coerentemente con gli altri studi statunitensi e canadesi.  

L’associazione tra ARs e AT diventa sempre più forte all’avvicinarsi dell’annuncio, 

coerentemente con l’insider trading illegale.  

L’autore conclude affermando che c’è evidenza di insider trading nel campione in 

esame. 

Questo studio conferma l’importanza di AT per innescare un’indagine di insider trading 

prima di un evento societario, come suggerito da DeMarzo e al. (1998) e da Bris (2005). 

 

2.5 How much does an illegal insider trade?62 

2.5.1 Obiettivo 

Il paper si pone l’obiettivo di sviluppare un modello di scelta delle dimensioni dei 

volumi negoziati dall’insider. Tale modello riconosce che gli insiders rispondono sia ai 

guadagni attesi che ai costi associati con il loro crimine e scelgono il volume da 

negoziare in modo tale da massimizzare l’utilità attesa della ricchezza associata con lo 

scambio. Nella letteratura precedente ci si è concentrati sull’analisi degli effetti che le 

negoziazioni degli insider portavano sul comportamento del mercato. In questo paper, 

invece, l’attenzione viene posta sul comportamento degli insiders cercando di 

sviluppare un modello che sia in grado di identificare i fattori che influiscono 

sull’intensità del fenomeno dell’insider trading illegale. La comprensione dei fattori che 

influenzano le quantità scambiate dagli insiders potrebbe contribuire a migliorare i 

meccanismi di rilevamento del fenomeno. Il contributo di questo paper a tale scopo 

consiste nel mostrare che l’insiders tende a “nascondersi nella folla”, ossia a celarsi tra 

gli altri soggetti che operano su un determinato titolo. DeMarzo, Fishman e Hagerty 

(1998), svilupparono un modello per determinare la regolazione ottima dell’insider 

trading. In tale modello questi autori assumono che gli insiders collocano il volume 

negoziato in modo da massimizzare il loro profitto atteso, dove il profitto (e perciò il 

volume) è funzione dei rendimenti attesi dal comportamento illegale, della probabilità di 

essere scoperti e dalla pena attesa. Il paper in analisi testa in modo esplicito la validità di 

questo modello attraverso l’utilizzo di dati empirici.  

 

                                                 
62 Alex Frino, Stephen Satchell, Brad Wong, Hui Zheng (2009). 
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2.5.2 Dati e metodologia 

Il modello di scelta dell’insider si basa su una funzione di utilità che ha conme obiettivo 

la massimizzazione del profitto dell’insiders. La funzione è la seguente: 

E(U(sr)) = E(U(sr)/h=1) P(s) + E(U(sr)/h=0) (1-P(s)) 

Dove s è il volume scambiato, r rendimento guadagnato dall’insiders e h è l’evento che 

viene individuato.  

Il volume ottimo scambiato è dato da:  

s = [��������	
��� [
��� � �������	����
��
  

Le ipotesi su cui si fonda il modello sono quattro e sono le seguenti:  

Ipotesi 1: il volume scambiato dall’insider, s è positivamente correlato con � +� , cioè 

con la somma del rendimento atteso dell’asset e il rendimento incrementale associato 

con l’informazione dell’evento.  

Ipotesi 2: s è negativamente correlata con c (tasso di penalizzazione per azione) non 

solo attraverso l’effetto media (numeratore) ma anche attraverso l’effetto varianza 

(denominatore). 

Ipotesi 3: s è negativamente correlato con la varianza dei rendimenti dell’asset (� 2). 

Ipotesi 4: s è negativamente correlato con v (cioè con la sensibilità della funzione di 

essere scoperto con rispetto al volume) e a P(0) (linea base della probabilità di essere 

scoperto). 

Le prime due ipotesi sostengono rispettivamente che maggiore è il valore 

dell’informazione ottenuta dall’insider maggiore sarà il volume scambiato, mentre 

maggiore  la sanzione prevista minore sarà la quantità negoziata.  

La relazione tra dimensione dello scambio e volatilità è mostrato nella terza ipotesi, 

dove si sostiene ci sia una correlazione negativa tra le due variabili.  

L’ipotesi 4 corrisponde alla variazione nella funzione di probabilità di essere scoperto. 

Queste variabili non sono direttamente osservabili, ma nel campione scelto dagli autori 

del paper si considerano un numero di variabili che possono agire come proxies. 

La probabilità di essere scoperto può essere funzione del tempo tra lo scambio 

dell’insider e la data dell’annuncio. Se l’insider crede che negoziare immediatamente 

prima dell’annuncio sia più facile essere scoperto, allora l’insider razionale scambierà il 

più lontano possibile dall’annuncio dell’evento. 
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Il campione scelto per l’analisi è stato ottenuto partendo dai dati disponibili sul sito 

dell’autorità di vigilanza negli USA, la Securities Exchange Commission. Il periodo 

temporale sul quale è stata fatta l’analisi va dal 1 gennaio 1996, anno in cui la SEC ha 

iniziato a pubblicare sul sito web i litigation reports, al 2004.  

L’attenzione è stata posta esclusivamente sull’insider trading prima di annunci di 

fusione e annunci di risultati economici, poiché questi sono le due tipologie di eventi 

più significativi sui mercati finanziari.  

Ogni osservazione del campione rappresenta un’unica combinazione insider-società. È 

stato calcolato il volume totale giornaliero scambiato sul titolo nei 30 giorni precedenti 

il primo scambio. Tutti i dati sui prezzi e sui volumi hanno come fonte Bloomberg.  

I litigation reports della SEC non sono standardizzati, perciò non contengono tutti le 

stesse identiche informazioni e in alcuni csi perciò sono incompleti. La tabella 

sottostante descrive la proporzione di osservazioni che sono incluse nel campione scelto 

dagli autori del paper comparato con la popolazione totale dei trades su tutto il periodo. 

L’anno riportato nella tabella corrisponde al momento in cui è avvenuto l’annuncio 

dell’evento e non a quando l’insider è stato perseguito. 

 

Tabella 2.13 numero complessivo di transazioni illegali (01/2006-12/2004) 

 

 

Nella seconda tabella sono, invece, rappresentati i criteri di selezione del campione. Su 

un totale di 441 illegal insider trades puniti 69 osservazioni sono state eliminate dal 

campione perché mancanti del numero delle azioni scambiate dall’insider, 67 sono 
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esclusi perché non riportavano la sanzione imposta all’insider e altre 9 osservazioni 

sono state escluse perché non riportavano la data in cui l’insider aveva scambiato.  

 

Tabella 2.13 Criteri di selezione del campione 

 

 

In conclusione, come mostrato dalla tabella sottostante, il campione è composto da 296 

trades che rappresentano 256 imputati su 156 titoli, perseguiti in 158 casi.  

 

Tabella 2.14 Distribuzione del campione per anni 

 

 

Le statistiche descrittive sono rappresentate nella seguente tabella: 
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Tabella 2.15 Statistiche descrittive 

 

 

Questa tabella fornisce i valori medi, mediani, massimi e minimi del campione 

costituito da 256 illegal insider trades su numerose variabili.  

In questa analisi il modello, sviluppato sulla base delle ipotesi descritte 

precedentemente, è il seguente: 

 

Volume = �  + � 1 Price change + � 2 penality + � 3 std. deviation + � 4 specialist + � 5 days     

+ � 6 direct insider + �  

 

L’obiettivo è analizzare l’impatto di determinate variabili sul volume che l’insider 

negozia. In particolare il volume è funzione del valore dell’informazione posseduta 

dall’insider misurato dalla variabile Price change, che è data dal logaritmo naturale del 

rendimento in valore assoluto, tra l’ultimo giorno di negoziazioni prima del primo 

scambio effettuato dall’insider e l’ultimo scambio il giorno dell’annuncio. La seconda 

variabile studiata per vederne la relazione con il volume è la penalità attesa se l’insider è 

scoperto e sanzionato; essa è misurata come logaritmo naturale della pena per scambio. 

la terza variabile è a volatilità del prezzo degli assets sottostanti la negoziazione 

dell’insider, misurata come logaritmo della standard deviation dei rendimenti giornalieri 

dei prezzi di chiusura nei trenta giorni precedenti il primo scambio.  

La variabile successiva che troviamo nella regressione ha come scopo quello di 

distinguere la struttura dei mercati dove l’insider opera. Specialist è una variabile 

dummy che assume valore 1 se l’insider scambia sul New York Stock Exchange or 
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American Stock Exchange mentre assume valore 0 se la negoziazione avviene sul 

mercato NASDAQ.  

La variabile Days, invece, rappresenta il logaritmo naturale di uno più il volume pesato 

per il numero medio dei gironi di calendario prima dell’annuncio in cui l’insider 

scambia.  

Con la variabile Direct Insider si vuole studiare l’impatto della relazione che lega 

l’insider alla società sulla quale scambia sul volume che decide di negoziare.  Una 

dummy variabile che assume valore 1 nel caso l’insider sia un impiegato, un consulente, 

un dirigente o sia comunque interno alla società mentre assume valore 0 nel caso 

l’insider sia un soggetto esterno.  

 

2.5.3 Risultati 

Nella tabella seguente vengono mostrati i risultati ottenuti dalla regressione descritta 

sopra. 

Tabella 2.16 Risultati regressione 
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Come si nota dalla tabella la F statistic ha un valore pari a 20,98 e una significatività 

pari a 0,01. Inoltre dall’R2 aggiustato si conclude che il modello arriva a spiegare il 29% 

circa della variazione della variabile dipendente.  

Analizzando i coefficienti delle singole variabili indipendenti, si nota che la variabile 

corrispondente all’ipotesi uno ha un  segno positivo d è statisticamente significativa 

anche all’1%. Questo significa che all’aumentare dell’1% del rendimento in dollari 

l’insider scambierà lo 0,45% in più di azioni relativamente al volume medio giornaliero 

del titolo. Questo risultato è in linea con le attese, poiché ci aspetta che al’aumentare del 

rendimento aumenti il quantitativo negoziato.  

Il segno negativo che si trova davanti al coefficiente della seconda variabile indica che 

l’insider risponde significativamente ad una penalità attesa maggiore riducendo il 

volume scambiato. Questo effetto è in linea con le attese ed è statisticamente 

significativo al livello dello 0,01. All’aumentare dell’1% della sanzione per azione 

l’insider ridurrà i volumi scambiati dello 0,37%.  

Coerentemente da quanto descritto nella terza ipotesi l’insider risponde negativamente 

ad un aumento della volatilità del titolo. Il coefficiente della standard deviation indica 

che l’insider dispone di un segnale informativo disturbato. Nel caso di takeover, ad 

esempio, l’insider non ha la certezza di quale sarà l’impatto della notizia sul prezzo. Gli 

insiders hanno un comportamento avverso al rischio e perciò scambiano meno quando 

c’è grande volatilità. 

La dummy variable specialist evidenzia che gli insiders scambiano meno sul mercato 

con specialist, come il NYSE o l’AMEX. Studi precedenti avevano evidenziato che gli 

specialist del NYSE erano più abili nel scoprire casi di insider. Il segno della variabile 

nella regressione in esame indica che molto probabilmente gli insider sono a conoscenza 

di questo e preferiscono scambiare meno su questo mercato, per evitare di essere 

scoperti.  

Il coefficiente della variabile days indica che gli insiders preferiscono scambiare meno 

vicino all’annuncio, poiché temono di essere più facilmente scoperti. 

Infine la variabile direct insider mostra un coefficiente negativo; gli insider che sono 

all’interno dell’impresa scambiano meno poiché è più facile per loro essere scoperti, in 

quanto le autorità di vigilanza riescono a stabilire più facilmente una connessione tra 

l’insider e le informazioni.  
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2.5.4 Conclusioni 

Questo paper è stato il primo ad aver fornito un’analisi complessiva sulle determninanti 

del volume scambiato dgli insiders. Le previsioni di questo modello sono state testate su 

un campione di illegal insider trading basato sui casi riportati sul sito web della SEC. I 

risultati ottenuti indicano che c’è una relazione positiva tra successivi cambiamenti di 

prezzo nei titoli e il volume scambiato dagli insiders. I risultati, inoltre, indicano che c’è 

una relazione negativa tra la sanzione imposta e i volumi. Questo suggerisce che gli 

insiders hanno una buona percezione della possibile penalità sulla loro attività di trading 

e c’è un trade off costi benefici associato con l’utilizzo di informazioni privilegiate. 

Illegal insider traders sono anche sensibili alla variabilità dei rendimenti dei titoli e 

scambiano meno se il valore delle loro informazioni è minore, poco preciso. Questo 

dato è importante poiché sottolinea come, nonostante le aspettative, le informazioni di 

cui dispone l’insider non è completamente certa.  

I risultati del paper hanno due conseguenze importanti. La prima è che le conclusioni 

forniscono un supporto all’uso di funzioni oggettive, in cui gli illigal insiders traders 

bilanciano i profitti attesi dall’attività di trading contro i costi e la probabilità di essere 

catturato in ricerche che studiano il comportamento degli illegal insiders trades. La 

seconda conseguenza è che essi supportano la nozione che gli insiders cercano di 

nascondersi nella folla. Questo mette in dubbio circa l’uso di algoritmi da parte dei 

regolatori, progettati per individuare le potenziali attività di illegal insider trading 

esaminando attività anomale di trading. 
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III CAPITOLO 
 

“L’ANALISI EMPIRICA” 
 

INTRODUZIONE 

 

Questo capitolo, come dice il titolo stesso, è dedicato alla descrizione dell’analisi 

empirica da me svolta su questo fenomeno.   

Nella prima parte viene descritta l’origine dei dati che sono stati utilizzati e le modalità 

di formazione del campione. In particolare il periodo di osservazione, che comprende 

gli anni dal 2006 al 2009, e i Paesi che sono stati inclusi nell’analisi, ossia Stati Uniti, 

Francia e Regno Unito.  

Il capitolo continua poi con l’analisi del fenomeno nelle sue diverse sfaccettature, 

evidenziando le negoziazioni, i profitti, la provenienza degli insiders, nel corso degli 

anni e nel confronto tra i diversi Paesi. In questo raffronto la nazione che porta con sé il 

maggior numero di casi individuati di insider trading sono, ovviamente, gli USA. 

L’autorità di vigilanza di questo Paese, la SEC, ha fatto della lotta all’insider trading 

una delle sue priorità, poichè questo fenomeno danneggia il mercato, in particolare la 

fiducia degli investitori nel sistema stesso.  

La seconda parte del capitolo è dedicata ai risultati che sono stati ottenuti dall’analisi 

vera e propria. In particolare è stato studiato l’effetto di alcune variabili, quali i volumi, 

la provenienza del soggetto rispetto alla società su cui scambia, la natura di hedge fund 

dell’insider ed altre variabili, sui profitti illegali. Questi ultimi, come la maggior parte 

dei dati, sono stati presi proprio dalle litigation release che le autorità di vigilanza dei 

singoli Paesi mettono a disposizione sul loro sito web, così come le sanzioni che 

rappresentano la variabile dipendente della seconda analisi svolta, che intende studiare 

l’effetto di alcune caratteristiche dell’insider e dei suoi profitti illegali su tale variabile. 

 

 

3.1  DATI E METODOLOGIA 

 

Le autorità di vigilanza dei mercati rendono disponibili sul loro sito web i dati e le 

informazioni sui casi di insider trading che si sono verificati e che sono stati scoperti. È 
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proprio da qui che è partita la mia ricerca per la selezione del campione oggetto della 

mia analisi. Per questioni di riservatezza dei dati, la Bafin, autorità di vigilanza tedesca, 

rende disponibili solo pochissimi casi, definiti da loro stessi, i più eclatanti. Anche 

l’autorità di vigilanza italiana, Consob, rende disponibili, nei report annuali, solo le 

statistiche dei casi che sono stati scoperti, in quanto non può pubblicare le denunce fatte 

da essa stessa al tribunale in quanto danneggerebbero l’immagine della società coinvolta 

e del soggetto imputato, prima che venga emessa una sentenza definitiva. Francia e 

Regno Unito, invece, rendono disponibili sul loro sito web, l’elenco dei casi che sono 

stati scoperti dall’autorità stessa e le denunce contenenti la descrizione di come il 

soggetto ha agito per compiere il reato di insider trading. In particolare, l’AMF, 

Autorité des Marchés Financiers, dispone di un’apposita sezione in cui sono contenuti 

tutti i reports relativi solo ed esclusivamente a casi di insider trading rilevati, mentre la 

FSA, Financial Services Authority, mette a disposizione nella sezione “enforcement” 

tutti i casi di market abuse, tra cui, ovviamente, anche i reati di insider trading scoperti. 

Per questi motivi, i Paesi che figurano nel mio campione, per quanto riguarda l’Europa, 

sono Francia e Gran Bretagna. Entrambe le autorità di vigilanza, francesi e inglesi, 

mostrano i reports nell’ordine cronologico con cui sono datati, che non coincide con la 

data in cui è stato commesso il reato.  

A questi paesi si aggiungono, inoltre, gli Stati Uniti d’America, che rappresentano la 

parte più consistente del campione, anche per ragioni di dimensioni evidenti dei 

rispettivi mercati. Per quanto riguarda quest’ultimo paese la SEC, Securities Exchange 

Commission, pubblica annualmente sul sito internet  i casi di enforcement divisi per 

area programmatica. Nell’area insider trading sono presenti tutti gli episodi che sono 

stati scoperti dall’autorità di vigilanza americana in quell’anno. È bene sottolineare che 

gli eventi che sono esposti non sono tutti quelli che si sono verificati, ma solo quelli che 

sono stati scoperti.  

La selezione del campione è, dunque, partita dai litigation reports. Essi sono esposti ed 

ordinati per la data della litigation release e non secondo la data in cui il reato si è 

verificato. C’è una sostanziale differenza tra queste due date, poiché c’è un gap 

temporale tra il momento in cui l’insider commette il reato e il momento in cui viene 

individuato, e dal quale inizia l’indagine da parte dell’autorità competente, che si 

conclude poi con la denuncia contenuta in questi reports e l’inizio di un procedimento 
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civile. È solo quando si è giunti a quest’ultima fase che l’organo di controllo rende 

pubblica l’indagine.  

Il periodo temporale del campione oggetto dell’analisi si estende nell’arco di quattro 

anni, dal 2006 al 2009. Questo intervallo temporale fa riferimento al momento in cui si 

sono verificati i reati, non al momento della litigation release. Ho scelto questo periodo 

temporale perché il mercato ha avuto diverse fasi: un andamento crescente tra la metà 

del 2006 e il 2007, una caduta tra la fine del 2007 e i primi mesi del 2008, alla quale è 

seguita una fase altalenante durata fino agli ultimi mesi del 2008 dove si è verificato un 

netto crollo delle borse durato fino alla metà del 2009. Scegliendo questo periodo è 

possibile osservare se il comportamento degli insiders subisce delle variazioni in 

relazione all’andamento del mercato.  

Tutti i dati hanno come unica fonte le litigation releases della SEC, AMF e FSA e la 

banca dati Datastream.  

I reports delle autorità di vigilanza non hanno una forma standardizzata, perciò non 

contengono tutte le medesime informazioni.  

La tabella seguente riassume le tipologie di dati che sono state estratte dalle denunce 

delle autorità di vigilanza e le osservazioni che non sono state rese pubbliche in alcune 

litigation release.  

Tabella 3.1 Osservazioni 
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Nel corso dei quattro anni su cui si estende l’analisi, sono stati 194 i casi di insider 

trading rilevati, mentre i soggetti che si sono resi colpevoli di tale reato e, di 

conseguenza, denunciati dalle autorità di vigilanza, sono 135. Le società i cui annunci 

hanno scatenato l’operatività degli insiders sono state 99. Se analizziamo nel dettaglio la 

tabella 3.2, vediamo che è il 2007 l’anno in cui si concentra il maggior numero di reati, 

sia a livello proprio di casi, sia come numero di soggetti e titoli su cui operano. L’anno 

in cui sembra si siano verificati meno illeciti sembra il 2009. Tuttavia la spiegazione più 

razionale ed evidente è che il 2009 è l’anno più recente e, dato l’intervallo di tempo che 

intercorre tra il momento in cui viene compiuta l’azione illegale e il momento in cui 

questa viene eventualmente scoperta, non è passato probabilmente tempo a sufficienza e 

molti dei reati in questione dovranno ancora essere portati alla luce.  

Se si guarda, invece, alla proporzione tra numero di soggetti che sono stati denunciati e 

il numero di casi e di società sui quali è stato fatto insider trading, si nota che lo stesso 

soggetto ha agito in più occasioni e, talvolta, anche sullo stesso titolo. 

 

Tabella 3.2 Distribuzione del campione per anni 
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Fonte: elaborazione propria 

 

I risultati appena esposti indicano la composizione del campione sotto un punto di vista 

globale, con una suddivisione che si limita agli anni di osservazione.  

Iniziamo ora ad analizzarlo dettagliatamente con riferimento, innanzitutto, al numero di 

società i cui annunci hanno dato luogo a fenomeni di insider trading.  
 

Tabella 3.3 Annunci di eventi societari per Paesi 
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Come si evince con chiarezza da questa tabella, la nazione in cui si è registrato il 

maggior numero di eventi collegati con il reato di insider trading sono gli Stati Uniti, 

seguiti, con notevole distanza, dalla Francia. Il Regno Unito, invece, rappresenta 

solamente il 7% del campione totale. Questi dati sono perfettamente in linea con le 

attese. Gli USA , infatti, non sono solo il Paese dimensionalmente maggiore, ma, come 

ricordato nel primo capitolo, è lo stato che più di altri dedica attenzione a questo 

fenomeno. L’autorità di vigilanza degli USA, la SEC, riserva particolare attenzione a 

questo fenomeno, al punto di considerare l’individuazione e la repressione dell’insider 

trading la sua priorità. Questo atteggiamento è motivato dal fatto che le conseguenze di 

questo reato sul mercato, come descritto nel primo capitolo, sono molto rilevanti, 

soprattutto per quanto concerne la fiducia degli investitori nella correttezza e 

nell’integrità dei mercati mobiliari. La legge statunitense, infatti, consente agli insider di 

scambiare rendendo note le loro negoziazioni e solo in determinate circostanze in cui è 

evidente che i loro scambi non sono basati sulle informazioni rilevanti di cui sono in 

possesso.  

Poniamo ora l’attenzione sulla numerosità di annunci di eventi societari su cui gli 

insider hanno operato illegalmente.  

Come mostra la seguente tabella il mercato in cui hanno agito maggiormente gli insider 

è stato il NASDAQ (National Association of Securities Dealer Automated Quotation). 

Non sorprende che questa piazza finanziaria, insieme al NYSE e AMEX, raggiunga 

l’80% del totale, vista anche la tabella precedente, come è del tutto evidente che per il 

London Stock Exchange risulti solo un 7%, così come per la borsa in cui vengono 

scambiati i titoli francesi. 

 

Tabella 3.4 Annunci di eventi societari per Mercati 
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Il risultato di questa tabella, quindi, può apparire scontato, ma così non è se si osserva il 

peso dei singoli mercati sul totale di quelli regolamentati.  

La tabella 3.5 mostra la capitalizzazione di ogni mercato per ogni anno.  

 

Tabella 3.5 Capitalizzazione (in milioni di dollari) 
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Fonte: elaborazione propria 

 

Se teniamo conto che la capitalizzazione mondiale, negli anni presi in considerazione 

nella nostra analisi, è quella mostrata nella tabella seguente, emerge chiaramente che il 

peso maggiore sulla capitalizzazione complessiva è dato dal NYSE, come appare dal 

grafico sottostante. 

 

Tabella 3.6 Capitalizzazione mondiale (in milioni di dollari) 
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Questi dati sulle capitalizzazioni sono stati presi dalla World Federation of Exchanges, 

la federazione mondiale delle borse, che raggruppa i dati dei 52 mercati organizzati del 

mondo, che ha come obiettivo quello di rilasciare statistiche affidabili e comparabili sui 

mercati. La sua fonte esclusiva, infatti, è la borsa dei singoli paesi.  

 

 

 

 

 

 
                                                 
63 Il dato dell’Amex non risulta essere disponibile poiché dal 2009 i suoi dati sono inclusi in quelli del 
Nyse, essendosi realizzata una fusione tra i due mercati. 
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Il dato che emrge da questo grafico è molto interessante ai fini di questa analisi, 
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Tuttavia, come era emerso dalla tabella 3.4 è il NASDAQ il mercato sul quale si sono 

il maggior numero di casi di insider trading che sono stati scoperti. Questo 
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telematici. La maggiore varietà e concorrenza dei market makers del NASDAQ, rispetto 

alle altre borse, riduce lo spread proposto dai market mekers. La varietà di tali 

intermediari permette agli operatori informati di nascondere le loro informazioni più 

facilmente, distribuendo gli ordini tra di essi. La preferenza degli insiders a  scambiare 

su questo mercato rispetto al Nyse è documentata anche da studi fatti in precedenza, dai 

quali emerge che gli specialist del Nyse riescono più facilmente ad identificare i traders 

informati. Questi ultimi sono a conoscenza di questo fenomeno e, proprio per questo, 

prediligono scambiare sul NASDAQ.  

Guardando ai profitti degli insiders suddivisi per mercato si conferma quanto appena 

visto. Il borsa sul quale gli insiders complessivamente hanno ottenuto più profitti è stato 

il NASDAQ, seguito dall’Euronext che ha avuto un picco nel 2008.  

 

Grafico 3.2 Somma dei profitti (in dollari) 

 
Fonte: elaborazione propria 

 

Nel grafico 3. si nota quanto appena spiegato sopra. Dal confronto tra i mercati emerge 
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Tabella 3.7 Percentuale della somma dei profitti sul totale 
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Fonte: elaborazione propria 

 

Questo picco del 2007 è dovuto in parte alla numerosità degli eventi associati a casi di 

insider trading, e in parte, alla presenza di fondi hedge tra gli insiders. 

La seguente tabella conferma quanto detto fin’ora.  

 

Tabella 3.8 : Media dei profitti (in dollari) 

������� � ���� � ���� � ���� � ���� �

�&�0 � **3��.��� � �3*�-�,� � ��3**+��� �

�!"���0� � -�3-*+�*� � ���3�*-��� � *��3.+��,� �

$�� � .�3�����- � -*3-�*��� � �*�3..���� �

��� �1 � �,+3+,+��� � �3*�-3�*-�,� � .*.3��,�,� � �*�3��*��� �

�2�� � *�3.+-�*+ � ���3*����, � ���3��.�*� � ��-3.�+�*� �
Fonte: elaborazione propria 

 

Nella tabella 3.9 è mostrata la percentuale di azioni scambiate su ogni mercato per 

singolo anno. Dal 2006 al 2008 è sempre stato il NASDAQ in testa agli altri mercati, 

mentre nel 2009, tra i casi fin’ora scoperti, sono stati negoziati soprattutto titoli nel 

mercato inglese.  

 

Tabella 3.9 Azioni scambiate 
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Gli annunci delle società su eventi di ogni tipo sono in grado di scatenare forti reazioni 

sui mercati finanziari. La direzione prevalente delle transazioni in seguito a certi 

comunicati varia a seconda delle prospettive che tale avvenimento crea nell’investitore, 

o più precisamente varia a seconda dell’impatto che lo stesso avrà, nel futuro, sui 

risultati economici di una società. C’è una reazione abbastanza univoca da parte dei 

traders. Nel caso in cui la società comunichi di essere oggetto di un’acquisizione la 

reazione degli investitori sarà quella di acquistare i titoli di quell’impresa, poiché 

significa che la società è stata valutata positivamente e sarà, perciò, in grado di generare 

profitti. L’oggetto di questi annunci sono alquanto variegati e possono riguardare 

avvenimenti straordinari nella vita della società stessa, quale un’acquisizione o una 

fusione, o essere eventi che si ripetono periodicamente nell’esistenza stessa 

dell’impresa, come annunci di risultati economici. In quest’ultimo caso, ad esempio, la 

comunicazioni di dati periodici, come le trimestrali o i risultati di fine anno, generano 

preoccupazione, in caso siano negativi, o euforia, in caso contrario, negli investitori che 

tradurranno queste loro impressioni in una vendita o acquisto di strumenti finanziari di 

quella società. Riuscire a battere gli investitori sul tempo è l’ambizione degli insider 

trading, che attraverso un comportamento illegale, basato sulla disponibilità anticipata 

di queste informazioni rispetto agli altri soggetti operanti sul mercato, cercano di trarne 

un profitto, o di evitare una perdita. Il grafico seguente mostra come tra tutte le tipologie 

di eventi societari l’acquisizione sia sempre quello che dà maggiormente adito a 

negoziazioni da parte degli insiders. Questo si verifica a prescindere dall’anno che si 

prende in considerazione. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Grafico3.
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relativamente significativo, in quanto, come sottolineato più volte, questi dati 

riguardano solo i reati che sono stati scoperti. Essendo passato ancora poco tempo dal 

2009 i casi individuati sono scarsi. La tabella 3.
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Grafico3.3 Tipologia di eventi nel corso degli anni 

Fonte: elaborazione propria 

na prima vista sembrerebbe che nel 2009 il 50% degli annunci di cui gli insiders 

hanno avuto notizie anticipate riguardino le acquisizioni. Tuttavia questo 

relativamente significativo, in quanto, come sottolineato più volte, questi dati 

no solo i reati che sono stati scoperti. Essendo passato ancora poco tempo dal 

2009 i casi individuati sono scarsi. La tabella 3.10 permette di avere un’idea più corretta 

delle proporzioni e della significatività dei dati emersi dal grafico precedente. 
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I comunicati stampa delle società relativi ad imminenti acquisizioni sono solo 3 per 

quanto riguarda il 2009. Ciò che emerge chiaramente da questa tabella è un’omogeneità 

di tipologia di eventi per quanto riguarda il 2006. Gli anni successivi risultano 

caratterizzati da una grande eterogeneità, che si accentua in modo particolare nel 2008. 

Una possibile spiegazione della costante rilevanza di acquisizioni tra gli eventi collegati 

ad insider trading sta proprio nelle caratteristiche di questa operazione. L’acquisizione 

richiede tempo per valutare, analizzare e decidere l’opportunità di acquisire o meno 

un’altra società, guardando ai vari aspetti, alla capacità di tale società di produrre 

reddito, alla sua competitività, alla convenienza di compiere una parte del processo 

produttivo in un’altra azienda, disponendone della proprietà. Ci sono poi tutti gli aspetti 

legali e strettamente economici come la decisione del rapporto di cambio, del prezzo 

ecc. Tutti queste considerazioni coinvolgono un grande numero di soggetti, il che rende 

più probabile l’eventualità che un individuo decida di agire in modo illecito, negoziando 

i titoli di quella società.  

Guardando al numero totale di eventi collegati a casi di insider trading si nota come il 

secondo posto riguardi annunci di risultati economici. In questa voce si ritrovano 

comunicazioni di trimestrali, semestrali e risultati annuali. Questa notizia, attesa 

periodicamente dal mercato, è in grado di muovere notevolmente il titolo, quanto più il 

risultato comunicato si discosta dalle aspettative degli investitori. A non molta distanza 

troviamo l’annuncio di fusione, come tipologia di operazione che scatena l’operatività 

degli insiders. 

Se si analizza la tipologia di evento collegato ad insider trading per paesi, si nota come 

ben il 43% degli annunci totali riguardano acquisizioni avvenute negli Stati Uniti, dove 

seguono, a notevole distanza, gli annunci di risultati economici. 

Emerge, inoltre, che nel Regno Unito, non c’è un tipo di annuncio che prevale sulle 

altre, mentre in Francia sono stati rilevati ben 6 casi su 13 riguardanti insider trading su 

acquisizioni, che rappresentano circa il 6% dei casi totali rilevati nel campione oggetto 

di questa analisi.  

 

 

 

 



 
 

Tabella 3.11 Tipologia di evento sul totale del campione
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Il grafico sottostante mostra la tipologia di evento per Paese. Negli USA e in Francia 

prevalgono in modo netto le acquisizioni, mentre in UK sono i risultati economici a 

destare maggiormente l’attenzione degli insiders. 

 

Grafico 3.4

Analizzando gli eventi per settore complessivamente nel campione in esame 

gli insiders hanno operato soprattutto su 

��

���

���

*��

���

+��

,��

 110 

Tabella 3.11 Tipologia di evento sul totale del campione
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Fonte: elaborazione propria 

 

Il grafico sottostante mostra la tipologia di evento per Paese. Negli USA e in Francia 

prevalgono in modo netto le acquisizioni, mentre in UK sono i risultati economici a 

destare maggiormente l’attenzione degli insiders.  
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Fonte: elaborazione propria 
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numero abbastanza rilevante riguarda anche società del comparto Oil & Gas

mostrato dal grafico sottostante. 

 

La classificazione per settore è stata effettuata basandosi sul codice ICBSSN di 

Datastream.  

Osservando questa distribuzione per singolo paese, si nota che in Francia c’è una 

sostanziale omogeneità del campione per settore, mentre la FSA ha rilevato la maggior 

parte dei reati di insider trading in titoli del settore Oil & Gas. Bisogna, tuttavia tener 

presente che il 57% che si osserva nella tabella sottostante è riferito a 4 casi, su un totale 

di 13 scoperti in questa nazione. Questo aspetto sarà sottolineato nella tabella 

successiva.  
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vante riguarda anche società del comparto Oil & Gas

mostrato dal grafico sottostante.  

Grafico3.5 Eventi per settore 

Fonte: elaborazione propria 
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Tabella 3.12 Classificazione per settore e per paese. 
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Fonte: elaborazione propria 

 

La distribuzione degli USA ricalca sostanzialmente quella totale del campione.  

Sono il settore Technology e Health Care ad essere stati maggiormente colpiti dal 

fenomeno dell’insider trading, quantomeno tra i casi che sono stati individuati. Il primo 

riguarda tutte quelle società che operano a diversi livelli di tecnologia, dai 

semiconduttori a internet. Il settore Heath Care è un vasta area che comprende al suo 

interno diversi comparti dedicati sia all’assistenza sanitaria e servizi, sia alla 

commercializzazione di prodotti quali apparecchiature mediche, prodotti farmaceutici, 

biotecnologie. In quest’ultimo settore sono spesso i risultati scientifici, di ricerche ed 

investimenti che, comunicati al mercato, possono provocare grande euforia tra gli 

investitori, o delusione qualora gli esiti finali di una ricerca non diano esito positivo.  

Come accennato in precedenza, i valori della tabella 3.12 devono essere analizzati 

tenendo conto della rilevanza dei casi dei singoli paesi sul totale complessivo. La tabella 

3.9 mostra come, ad esempio, il 57% dei casi scoperti dalla Fsa riferiti al settore Oil & 

Gas rappresentino solamente il 4% dei casi complessivi del campione in esame, così 

come il 15% calcolato sul totale dei casi francesi riferiti al settore delle Utilities o 

Technology pesano solo per il 2% sul totale. 
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Tabella 3.13 Rilevanza sul totale dei titoli negoziati 
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Fonte: elaborazione propria 

 

Se si osserva la distribuzione dei casi per settori nel corso degli anni (tabella 3.14), si 

vede che essa risulta sostanzialmente stabile, tranne nel caso del settore Industrial 

Goods & Services nel quale si registra un picco di casi nel 2007, anno nel quale si sono 

verificate 3 acquisizioni, 1 fusione e 3 annunci di risultati economici che sono stati 

sfruttati dagli insiders per ottenere profitti illeciti. Le società sui cui titoli gli insiders 

hanno operato illegalmente sono tutte statunitensi, come si può notare anche dalla 

tabella precedente, dove emerge chiaramente che in Francia e nel Regno Unito non sono 

state individuate operazioni illecite su strumenti finanziari di società appartenenti a 

questo settore. 
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Tabella 3.14 Distribuzione per settori nel corso degli anni  
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Fonte: elaborazione propria 

 

Dando uno sguardo alla media dei profitti, espressi in dollari, ottenuti dagli insiders 

risulta che il risultato più alto si ottiene nel settore Technology, seguito, anche in questo 

caso, dal settore Heath Care. Il primo settore, come si vede dalla tabella seguente, è 

anche quello a più alta capitalizzazione.  
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Tabella 3.15 Media per settore 
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Fonte: elaborazione propria 

 

È interessante prestare attenzione alla provenienza degli insiders. Come spiegato nel 

capitolo dedicato alla teoria su questo argomento, i soggetti che dispongono di 

informazioni riservate, possono limitarsi a comunicarle ad altri che negozieranno 

concretamente sulla base di queste notizie di cui il mercato ancora non è a conoscenza, 

oppure possono implementare loro stessi un comportamento concreto sul mercato che 

porterà loro dei profitti illecito o a delle perdite evitate. Nel primo caso, il soggetto, che 

generalmente è parte della società stessa, si rende colpevole del reato di tipping o 

tuytage, che sono anch’essi reati in quanto è attraverso la comunicazione da parte loro 

di imminenti annunci che un altro soggetto riuscirà ad ottenere profitti illeciti. La 

persona che effettua questa comunicazione può essere interna all’impresa stessa, oppure 

può essere, ad esempio, un individuo di una banca che sta assistendo una società in 

un’operazione straordinaria, come un’acquisizione o una fusione. Egli riceverà, 

ovviamente, una remunerazione per aver permesso al soggetto che ha effettivamente 

operato sul mercato, di ottenere dei profitti. Tale remunerazione potrà essere una somma 

concordata a priori tra i due individui, oppure può essere una percentuale dei profitti che 

l’operazione illecita ha generato. Anche la diffusione a terzi di notizie riservate, 



 
 

comunicate in anticipo rispetto all’annuncio ufficiale, è un reato e come tale perseguito 

e sanzionato dall’autorità di vigilanza e dall’autor

processo. Nelle litigation release, che sono la fonte del campione qui analizzato, 

vengono espressamente elencati i soggetti che hanno diffuso tali informazioni e 

denunciati. Queste persone

raggiungono un accordo con l’autorità di vigilanza per evitare il processo civile davanti 

al tribunale.  

Si potrebbe pensare che la maggior parte degli insiders provengano dalla società sulla 

quale negoziano, poiché questo sembra il

mia analisi, invece, smentiscono questa credenza. 

impatto della proporzione tra soggetti provenienti dall’esterno della società sulla quale  

hanno scambiato, che sono indicat

numero 1. 

 

Appare immediatamente evidente la differente quantità di insiders interni ed esterni, che 

viene confermata dalle percentuali 

proporzione tra esterni ed interni rimanga sempre costante tra i diversi paesi. 
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comunicate in anticipo rispetto all’annuncio ufficiale, è un reato e come tale perseguito 

e sanzionato dall’autorità di vigilanza e dall’autorità civile, nel caso si arrivi ad un 

processo. Nelle litigation release, che sono la fonte del campione qui analizzato, 

vengono espressamente elencati i soggetti che hanno diffuso tali informazioni e 

Queste persone, come la maggior parte degli insiders veri e propri,

raggiungono un accordo con l’autorità di vigilanza per evitare il processo civile davanti 

Si potrebbe pensare che la maggior parte degli insiders provengano dalla società sulla 

, poiché questo sembra il comportamento più scontato. I risultati della 

mia analisi, invece, smentiscono questa credenza. Il grafico sottostante dà un forte 

impatto della proporzione tra soggetti provenienti dall’esterno della società sulla quale  

hanno scambiato, che sono indicati con il numero 0, e i soggetti interni individuati dal 

Grafico 3.6 Provenienza insiders 

Fonte: elaborazione propria 

 

Appare immediatamente evidente la differente quantità di insiders interni ed esterni, che 

viene confermata dalle percentuali espresse dal grafico 3.5 che evidenzia come la 

proporzione tra esterni ed interni rimanga sempre costante tra i diversi paesi. 
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comunicate in anticipo rispetto all’annuncio ufficiale, è un reato e come tale perseguito 

ità civile, nel caso si arrivi ad un 

processo. Nelle litigation release, che sono la fonte del campione qui analizzato, 

vengono espressamente elencati i soggetti che hanno diffuso tali informazioni e 

insiders veri e propri, 

raggiungono un accordo con l’autorità di vigilanza per evitare il processo civile davanti 

Si potrebbe pensare che la maggior parte degli insiders provengano dalla società sulla 

comportamento più scontato. I risultati della 

Il grafico sottostante dà un forte 

impatto della proporzione tra soggetti provenienti dall’esterno della società sulla quale  

i con il numero 0, e i soggetti interni individuati dal 

 

Appare immediatamente evidente la differente quantità di insiders interni ed esterni, che 

al grafico 3.5 che evidenzia come la 

proporzione tra esterni ed interni rimanga sempre costante tra i diversi paesi.  
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Grafico 3.

Se si guarda ai profitti illeciti suddivis

confermano quanto appena visto.
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I profitti ottenuti dagli insiders sono espressamente riportati nelle litigation release da 

parte delle autorità di vigilanza. Poiché nella mia analisi rientrano Paesi quali la Francia, 

il Regno Unito, oltre gli USA, per poter sommare i profitti, o fare co

operazione, essi sono stati convertiti in dollari americani. Per fare ciò è stato usato un 

tasso di cambio medio dell’anno in cui i profitti sono stati realizzati, fornito dalla 

Federal Reserve, nel suo sito web, precisamente nella s

quale ho estrapolato i dati per costruire
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Grafico 3.7 provenienza insiders nei diversi Paesi 

Fonte: elaborazione propria 

 

Se si guarda ai profitti illeciti suddivisi tra interni ed esterni le rispettive percentuali 

confermano quanto appena visto. 

Tabella 3.16 Profitti illeciti  
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Fonte: elaborazione propria 

I profitti ottenuti dagli insiders sono espressamente riportati nelle litigation release da 

parte delle autorità di vigilanza. Poiché nella mia analisi rientrano Paesi quali la Francia, 

il Regno Unito, oltre gli USA, per poter sommare i profitti, o fare con essi qualsiasi altra 

operazione, essi sono stati convertiti in dollari americani. Per fare ciò è stato usato un 

tasso di cambio medio dell’anno in cui i profitti sono stati realizzati, fornito dalla 

Federal Reserve, nel suo sito web, precisamente nella sezione Statistical Release, dalla 

i dati per costruire questa tabella. 

!/ !��

 

i tra interni ed esterni le rispettive percentuali 

I profitti ottenuti dagli insiders sono espressamente riportati nelle litigation release da 

parte delle autorità di vigilanza. Poiché nella mia analisi rientrano Paesi quali la Francia, 

n essi qualsiasi altra 

operazione, essi sono stati convertiti in dollari americani. Per fare ciò è stato usato un 

tasso di cambio medio dell’anno in cui i profitti sono stati realizzati, fornito dalla 

ezione Statistical Release, dalla 
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Tabella 3.17 Tasso medio di cambio annuale (unità di valuta per dollaro USA) 
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Fonte: elaborazione propria 

 

Nei profitti procapite emerge un dato interessante: i soggetti esterni alla società riescono 

ad ottenere guadagni illeciti parecchio superiori a quelli conseguiti dagli insider che 

provengono dalla stessa società su cui hanno operato illegalmente, come mostrano dalla 

tabella 3.18. 

 

Tabella 3.18 Profitti procapite (in dollari) 
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Fonte: elaborazione propria 

 

Una possibile spiegazione a questo fenomeno può essere data dai quantitativi che gli 

insiders scambiano. Gli individui interni alla società scambieranno meno poiché 

avranno più difficoltà a “nascondersi tra la folla” degli investitori, inoltre, per l’autorità 

di vigilanza, sarà più facile stabilire un collegamento tra il soggetto che ha negoziato e il 

suo possesso di informazioni riservate. La tabella seguente conferma quanto appena 

detto. 

 

Tabella 3.19 Azioni negoziate procapite 
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Fonte: elaborazione propria 

 

Nell’osservare la tabella appena esposta, è bene tenere presente che tra gli insider 

esterni figurano anche hedge fund, che dispongono, ovviamente, di un cospicuo 

capitale. Queste ultime considerazioni verranno riprese dettagliatamente in seguito.  

È interessante vedere se il rapporto tra numero di insiders interni ed esterni non muta in 

relazione alla tipologia di evento sul quale l’insider sta scambiando. Nella tabella 
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sottostante è rappresentata la percentuale degli interni ed esterni  in relazione ad ogni 

tipo di evento al quale le notizie, su cui si è basato l’insider, erano riferite. 

 

Tabella 3.20 Provenienza insider per evento 
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Fonte: elaborazione propria 

 

I risultati che appaiono nella tabella 3.20 sono molto interessanti e per nulla scontati. 

Nella maggior parte delle tipologie di eventi, infatti, la relazione tra persone che 

provengono dall’esterno della società e quelle che provengono dall’interno riflette 

sempre quello generale tra interni (indicati con il numero 1) ed esterni (indicati con il 

numero 0). Ci sono, tuttavia, delle eccezioni. Nel caso della comunicazioni di risultati 

economici e di risultati di ricerche scientifiche il rapporto è più basso; aumentano, cioè, 

il numero di soggetti interni alla società stessa che negoziano, a scapito del numero dei 

soggetti esterni, che si riduce. Tale rapporto subisce un completo ribaltamento quando si 

è in presenza di società che annunciano difficoltà economiche. In questo caso risulta che 

il 33% degli insiders che hanno negoziato illecitamente erano esterni alla società, e ben 

il 67% provenivano dalla società stessa. Prestando attenzione alla tipologia di evento, 

questo cambiamento nel rapporto interni-esterni non è del tutto inaspettato. Infatti è 

evidente che i primi a venire a conoscenza di tale situazione di disagio economico siano 

coloro che operano all’interno dell’impresa stessa e che approfittino di questa notizia 

per trarne direttamente profitto. In caso di un’operazione straordinaria, invece, è 

normale che i tempi di elaborazione di questo evento siano piuttosto lunghi e 

coinvolgano un numero abbastanza consistente di soggetti anche all’esterno della 



 
 

società. Non è raro, infatti, che in occasione di tali eventi, l’informazione venga 

utilizzata, o trasmessa a terzi, da parte di soggetti che operano

che assistono quell’impresa nell’operazione che sta effettuando.

cui l’annuncio si riferisce, può, quindi, influire sulla provenienza degli insiders che 

utilizzano informazioni privilegiate.

Come accennato poco sopra, è importante tenere presente, guardando i dati tra insiders 

interni ed esterni, che tra questi ultimi ci sono anche hedge fund. Per la precisione la 

proporzione tra insider appartenenti

seguente grafico, dove con il numero 0 sono indicati i soggetti non legati a fondi hedge, 

mentre con il numero 1 i soggetti legati a questi fondi se non i fondi stessi. 

Da questo grafico emerge chiaramente la preponderanza di soggetti che non sono legati 

ad hedge fund. Questi ultimi, invece, sono 

Guardando ai profitti, tuttavia, 
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società. Non è raro, infatti, che in occasione di tali eventi, l’informazione venga 

, o trasmessa a terzi, da parte di soggetti che operano, ad esempio, in banche 

che assistono quell’impresa nell’operazione che sta effettuando. La natura dell’evento, 

cui l’annuncio si riferisce, può, quindi, influire sulla provenienza degli insiders che 

utilizzano informazioni privilegiate. 

Come accennato poco sopra, è importante tenere presente, guardando i dati tra insiders 

che tra questi ultimi ci sono anche hedge fund. Per la precisione la 

appartenenti o meno a fondi speculativi è quella espressa dal 

, dove con il numero 0 sono indicati i soggetti non legati a fondi hedge, 

il numero 1 i soggetti legati a questi fondi se non i fondi stessi. 

 

Grafico 3.8 Hedge Fund Insiders 

Fonte: elaborazione propria 

 

Da questo grafico emerge chiaramente la preponderanza di soggetti che non sono legati 

Questi ultimi, invece, sono tutti americani, tranne un solo caso francese. 

Guardando ai profitti, tuttavia, emerge quanto esposto nella seguente tabella.

Tabella 3.21 Profitti (in dollari) 
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Fonte: elaborazione propria 

=5=�F��C�

F��C�

società. Non è raro, infatti, che in occasione di tali eventi, l’informazione venga 

ad esempio, in banche 

La natura dell’evento, 

cui l’annuncio si riferisce, può, quindi, influire sulla provenienza degli insiders che 

Come accennato poco sopra, è importante tenere presente, guardando i dati tra insiders 

che tra questi ultimi ci sono anche hedge fund. Per la precisione la 

è quella espressa dal 

, dove con il numero 0 sono indicati i soggetti non legati a fondi hedge, 

il numero 1 i soggetti legati a questi fondi se non i fondi stessi.  

 

Da questo grafico emerge chiaramente la preponderanza di soggetti che non sono legati 

un solo caso francese. 

emerge quanto esposto nella seguente tabella. 
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La tabella 3.21 mostra un confronto tra i profitti illeciti di insiders legati ad hedge fund 

e altri. Nonostante il grafico precedente che mostrava 

soggetti che fanno insider trading, che sono stati scoperti, non sono hedge fund, ne 

persone ad essi legate, i profitti sono per il 66% del totale di fondi speculativi. La 

spiegazione più semplice, ma anche più razionale

hanno a diposizione ingenti somme di denaro che gli permettono di investire in grandi 

quantitativi di titoli e, di conseguenza, di ottenere maggiori profitti. Questo dato è 

confermato anche dal calcolo dei profitti procapite ch

 

Tabella 3.
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Da questa tabella si evince come 

hedge fund raggiunga altissimi valori che superano di circa 36 volte il profitto del 

singolo insider persona fisica.

È possibile fare un’ulteriore distinzione all’interno degli insiders indicati con il numero 

1; ossia distinguere quando è il fondo stesso che negozia e quando è un suo manager 

che, essendo venuto a conoscenza delle informazioni riservate, le utilizza per trarne 

profitti personali. Ciò che è emerso è riassunto 

 

 

Flow Chart 3.1 Hedge Fund i
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mostra un confronto tra i profitti illeciti di insiders legati ad hedge fund 

e altri. Nonostante il grafico precedente che mostrava come la maggior parte dei 

soggetti che fanno insider trading, che sono stati scoperti, non sono hedge fund, ne 

persone ad essi legate, i profitti sono per il 66% del totale di fondi speculativi. La 

ma anche più razionale, è che i fondi, a differenza dei singoli, 

hanno a diposizione ingenti somme di denaro che gli permettono di investire in grandi 

quantitativi di titoli e, di conseguenza, di ottenere maggiori profitti. Questo dato è 

confermato anche dal calcolo dei profitti procapite che riassumo nella seguente tabella.

Tabella 3.22 Profitti procapite (in dollari) 
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Fonte: elaborazione propria 

 

Da questa tabella si evince come il profitto del singolo insider, quando si tratta di un 

hedge fund raggiunga altissimi valori che superano di circa 36 volte il profitto del 

persona fisica. 

È possibile fare un’ulteriore distinzione all’interno degli insiders indicati con il numero 

ndo è il fondo stesso che negozia e quando è un suo manager 

che, essendo venuto a conoscenza delle informazioni riservate, le utilizza per trarne 

profitti personali. Ciò che è emerso è riassunto nel seguente flow chart.  

Flow Chart 3.1 Hedge Fund insiders 

Fonte: elaborazione propria 
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mostra un confronto tra i profitti illeciti di insiders legati ad hedge fund 

la maggior parte dei 

soggetti che fanno insider trading, che sono stati scoperti, non sono hedge fund, ne 

persone ad essi legate, i profitti sono per il 66% del totale di fondi speculativi. La 

i, a differenza dei singoli, 

hanno a diposizione ingenti somme di denaro che gli permettono di investire in grandi 

quantitativi di titoli e, di conseguenza, di ottenere maggiori profitti. Questo dato è 

e riassumo nella seguente tabella. 

quando si tratta di un 

hedge fund raggiunga altissimi valori che superano di circa 36 volte il profitto del 

È possibile fare un’ulteriore distinzione all’interno degli insiders indicati con il numero 

ndo è il fondo stesso che negozia e quando è un suo manager 

che, essendo venuto a conoscenza delle informazioni riservate, le utilizza per trarne 
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3.2 RISULTATI 

 

Osservando i dati del campione appena descritti e analizzati si è stimata la seguente 

regressione, con la quale si è voluto studiare l’impatto di determinate variabili sui 

profitti illeciti degli insiders. 

 

Ln(profitti) = �  + � 1 ln(volume) + � 2 provenienza + � 3 hedge + � 4 tempo + � 5 ln (MV) 

+ � 6 durata + �  

 

La variabile dipendente è costituita dai profitti, o più precisamente dal logaritmo dei 

profitti. Questi ultimi sono dati dalla litigation release, ossia dalla denuncia che ogni 

autorità di vigilanza di ciascun paese mette in atto nel momento in cui individua un caso 

di insider trading. Tutti i profitti sono espressi in dollari.  

L’obiettivo è studiare come variano i guadagni dell’insider al variare di alcune variabili. 

Tutta l’analisi è svolta ceteris paribus.  

La prima variabile della quale voglio studiare l’effetto è il volume scambiato 

dall’insider stesso. Esso rappresenta il quantitativo di azioni che ogni insider ha 

negoziato sul mercato essendo in possesso di informazioni privilegiate, del quale il 

mercato non aveva ancora conoscenza. Mi aspetto un segno positivo del coefficiente di 

questa variabile, poiché all’aumentare dei volumi scambiati dovrebbero aumentare i 

profitti.  

La seconda variabile che intendo studiare è la provenienza dell’insider. Essa è una 

dummy variable, cioè assume valore 0 quando il soggetto è esterno alla società della 

quale sta negoziando illegalmente i titoli, mentre ha valore 1 quando proviene 

dall’interno della società sulla quale sta facendo insider trading. L’interpretazione di 

questa variabile non è univoca; tuttavia io mi aspetto che quando essa assume valore 1 i 

profitti aumentino poiché se il soggetto proviene dall’interno avrà a disposizioni 

informazioni più precise e dettagliate circa l’annuncio imminente che la società sta per 

comunicare al mercato. Tuttavia ritengo che questo soggetto scambierà meno, sarà, 

cioè, meno spregiudicato di un individuo esterno poiché sa perfettamente che sarà più 

facile, nel caso in cui venga scoperto, che l’autorità di vigilanza riesca a stabilire un 

collegamento tra le sue negoziazioni e il possesso di informazioni riservate.  
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Anche la terza variabile presente nella regressione rappresenta una dummy. Essa indica 

la relazione tra l’insider e l’hedge fund. Nel caso l’insider sia un fondo speculativo, essa 

assume valore 1, in caso contrario assume valore 0. Il segno atteso per il coefficiente di 

questa variabile è positivo, poiché è razionale attendersi un aumento dei profitti se il 

soggetto in questione è un hedge fund.  

È interessante, inoltre, capire quale sia la relazione tra il tempo intercorso dalla prima 

negoziazione dell’insider al momento dell’annuncio ufficiale da parte della società al 

mercato. Ipotizzo che il segno del coefficiente di questa variabile sia negativo, poiché 

ritengo che quanto prima un soggetto scambi quanto più le sue informazioni saranno 

imprecise e vaghe e questo può incidere negativamente sui suoi profitti.  

La quinta variabile indipendente presa in considerazione è il logaritmo della 

capitalizzazione di mercato della società. Essa è riferita alla data della prima 

negoziazione dell’insider ed è espressa in milioni di dollari USA. Il segno atteso per 

questo coefficiente è positivo, poiché ritengo che all’aumentare delle dimensioni della 

società, misurate in termini di capitalizzazione, il soggetto riesca a scambiare una 

maggiore quantità di titoli nascondendosi, nello stesso tempo, tra la massa degli 

investitori. Inoltre le società a maggiore capitalizzazione, tendenzialmente, sono anche 

quelle con il più alto tasso di negoziazioni, e questo è un elemento da non sottovalutare 

per un insider.  

L’ultima variabile indipendente inserita nella regressione è la durata. Essa è espressa 

come numero di giorni tra le prima e l’ultima negoziazione, rappresenta cioè il numero 

di giorni in cui il trader ha scambiato. Mi aspetto un coefficiente positivo, poiché 

all’aumentare del numero di giorni in cui l’insider scambia aumenteranno anche i suoi 

profitti.  

I risultati che si ottengono dalla regressione appena descritta sono i seguenti:  
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Tabella 3.23 Risultati regressione 

lnprofitti Coefficienti Std. Err. t P>t 
Ln(volume) 0.4610686 0.0513934 8.97 0.000 
provenienza -0.0561288 0.4239901 -0.13 0.895 
hedge 0.7375421 0.4253103 1.73 0.085 
tempo -0.0086671 0.0033514 -2.59 0.011 
Ln(MVmilioni) 0.2524446 0.0546769 4.62 0.000 
durata 0.0183281 0.0052607 3.48 0.001 
_cons 4.832746 0.6229873 7.76 0.000 

N = 162               F-statistic = 30.09                 Adj. R^2 = 52% 
                                    Prob>F = 0.0000 

Fonte: elaborazione propria 

 

I coefficienti ottenuti da questa regressione sono perfettamente in linea con le 

aspettative descritte in precedenza.  

All’aumentare di un punto percentuale dei volumi i profitti aumentano dello 0.46%. 

questa variabile, inoltre, è significativa a tutti i livelli di confidenza, avendo un p-value 

pari a 0.000.  

La seconda variabile invece, ossia la dummy variable riguardante la provenienza del 

soggetto rispetto alla società sui cui titoli opera illegalmente, non è significativa a 

nessun livello, poiché presenta un p-value pari all’89,5%. Questo significa che essere un 

soggetto interno o esterno alla società su cui si sta operando attraverso la negoziazione 

dei suoi titoli è del tutto irrilevante, almeno per quanto concerne il mio campione, sui 

profitti illegali che l’insider riesce ad ottenere.  

L’altra dummy variable contenuta nella regressione, ossia il legame tra insider ed hedge 

fund, presenta un coefficiente positivo ed una significatività solo ad un livello del 10% 

avendo un p-value pari a 0.085. Se la variabile assume valore 1, quindi l’insider è un 

hedge fund, i profitti aumentano di ben 73%. Questo risultato rende ben evidente come 

l’hedge fund non possa essere paragonato all’investitore individuale, e come possa 

ottenere grandi profitti da operazioni illecite. 

La variabile tempo presenta un coefficiente negativo e un p-value di 0.011; ciò significa 

che tale variabile è significativa al 5% e al 10% ma non all’1%. Il suo coefficiente 

indica che all’aumentare del tempo che intercorre tra la prima negoziazione dell’insider 

e il giorno dell’annuncio i profitti diminuiscono dello 0.8%.  
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La capitalizzazione influisce sui profitti che gli insiders ottengono dalle loro 

negoziazioni illecite. Questa variabile presenta, infatti, un p-value pari a 0.000 ed è 

perciò significativa a tutti i livelli di confidenza; guardando al suo coefficiente si nota 

come un aumento dell’1% della capitalizzazione della società sulla quale l’insider 

scambia i profitti aumentano dello 0.25%.  

L’ultima variabile indipendente presente nella regressione è la il tempo in cui l’insider 

negozia. Anche questa variabile, come la precedente, è significativa anche all’1% 

poiché presenta un p-value dello 0.000. il segno del suo coefficiente è in linea con le 

mie attese; all’aumentare del tempo che l’insider dedica alla negoziazione i suoi profitti 

aumentano dell’1,8%.  

Se si guarda alla regressione nel suo complesso si nota un R^2 aggiustato pari a 0.52. 

Questo significa che le variabili indipendenti spiegano il 52% dell’andamento dei 

profitti. La statistica F, inoltre, presenta un p-value di 0.00; questo significa che le 

variabili, congiuntamente prese, presentano una significatività statistica ad ogni livello e 

sono in grado di spiegare la variabile dipendente.  

L’insider trading è un reato e come tale sanzionato. Nel primo capitolo si sono descritte 

le norme e le procedure che vengono seguite dall’autorità di vigilanza per individuare e 

punire tale condotta che danneggia il mercato e gli investitori e la loro fiducia nei 

mercati stessi. È, perciò, interessante studiare quale sia l’effetto di alcune variabili sulla 

sanzione che, nel caso specifico, la SEC, l’AMF e la FSA impongono al soggetto che 

viene scoperto. Nel mio campione, come avviene per la maggior parte dei casi 

individuati, l’insider, una volta denunciato dall’autorità di vigilanza, arriva alla fase del 

settlement, firma, cioè un accordo con l’autorità di vigilanza, nel quale, senza 

ammettere o negare le accuse che gli sono state rivolte, è disposto a pagare una 

determinata somma di denaro stabilita dall’autorità. Questo gli permette, infatti, di 

evitare il processo civile davanti al tribunale, con tempi lunghi, cattiva pubblicità alla 

sua immagine e il rischio, molto probabile, di dover sostenere, oltre le proprie spese 

legali e la sanzione finale, anche le spese legali della controparte, cioè l’autorità di 

vigilanza. L’importo da pagare viene stabilito come somma di tre elementi: 

disgorgement, interessi e sanzione civile.  

Disgorgement, come descritto nel primo capitolo, è il sostantivo del verbo to disgorge 

che tradotto letteralmente significa rigettare, svuotare, ma che è espressione di gergo 



  126 
 

(slang) che significa “restituire il mal tolto”. Il disgorgement of profits è previsto 

espressamente dall’ordinamento USA.  

Nel campione in esame si ritrova anche espressamente menzionato, nelle sanzioni, 

anche dagli organi di controllo degli altri Paesi. Nel caso specifico, il disgorgement 

rappresenta la restituzione dei profitti illeciti conseguiti dall’insider trading. A questo si 

aggiungono gli interessi che il soggetto deve versare e la sanzione civile che, nella 

maggior parte dei casi ha lo stesso importo del disgorgement, ma può anche essere di 

differente. Talvolta l’autorità di vigilanza, date le condizioni dell’imputato al momento 

della denuncia, decide di ridurre la sanzione complessiva o di limitarsi a richiedere il 

disgorgement. Attraverso la seguente regressione si è voluto studiare come incidono 

alcune variabili proprio sulla sanzione comminata dall’autorità di vigilanza agli insiders 

individuati.  

 

ln(penalty) = �  + � 1 ln(profitti) + � 2 provenienza + � 3 hedge + � 4 nazione + �   

 

La variabile dipendente è espressa come logaritmo della sanzione complessiva. Essa è 

calcolata come somma di disgorgement, interessi e sanzione civile. Questi dati sono 

presenti nelle litigation release emesse dalla SEC, AMF e FSA.  

L’obiettivo di questa regressione è quello di analizzare come varia la sanzione al variare 

dei volumi scambiati, dei profitti ottenuti, della provenienza del soggetto e della sua 

eventuale natura di hedge fund.  

La prima variabile indipendente è, dunque, espressa dal logaritmo dei profitti ottenuti  

dall’insider attraverso le sue negoziazioni illecite. Mi aspetto che all’aumentare del 

guadagno illecito che l’insider riesce a conseguire, la sanzione aumenti. Il coefficiente 

di questa variabile ritengo sia, perciò, positivo.  

Per quanto concerne la provenienza del soggetto che commette reato di insider trading 

ipotizzo che anche il coefficiente di questa seconda variabile sia positivo, in quanto se 

essa assume valore 1, quindi l’individuo svolge una funzione all’interno della società 

sulla quale negozia in modo illecito, viola non solo l’onesta nei confronti del mercato e 

degli altri investitori, ma viene meno anche la correttezza nei confronti della società 

stessa, nella quale opera. Di conseguenza ritengo che, in tal caso, la sanzione debba 

essere maggiore. 
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La terza variabile indipendente è rappresentata dal legame tra l’insider e un hedge fund. 

Mi aspetto che questa dummy variable abbia segno positivo, poiché in caso l’insider sia 

un hedge fund mi aspetto che la sanzione sia maggiore, poiché, oltre a disporre di 

maggiori capitali, esso ha anche un ruolo istituzionale e pubblico, perciò il fondo, in 

quanto tale, non può essere trattato allo stesso modo di un singolo investitore.  

Ho voluto analizzare, inoltre, se esiste una differenza tra le sanzioni comminate dalla 

SEC e quella imposte dalle autorità di vigilanza dei due Paesi europei presi in 

considerazione. Nazione è, perciò, una variabile dummy, che assume valore 1 nel caso 

in cui il Paese dell’insider sono gli USA, mentre assume valore 0 in caso contrario. La 

mia aspettativa circa il segno del suo coefficiente è che esso sia positivo, poiché 

l’organo di controllo americano ha messo in evidenza lo studio di questo fenomeno, 

circa i suoi effetti sul mercato. Inoltre l’alta frequenza con cui questo fenomeno si 

verifica, ricordando sempre che i casi scoperti possono rappresentare solo una minima 

parte delle dimensioni reali di tale reato, potrebbe spingere la SEC ad una particolare 

severità e deterrenza dell’insider trading, anche attraverso l’imposizione di elevate pene 

pecuniarie. 

I risultati della regressione appena spiegata sono mostrati dalla tabella seguente. 

 

Tabella 3.24 Risultato regressione 

lnpenalty Coef. Std. Err. t P>t 
lnprofitti 0.7446196 0.0498218 14.95 0.000 
provenienza 0.5345864 0.2651242 2.02 0.046 
hedge 1.137423 0.5146986 2.21 0.029 
nazione -0.4794726 0.2069448 -2.32 0.023 
_cons 3.561815 0.5316388 6.70 0.000 
N = 106                           F = 71.54                       Adj. R^2 = 0.7288 
                                   Prob>F = 0.0000 

Fonte: elaborazione propria 

  

L’R^2 adjusted è pari al 72,88%, ed è un risultato molto soddisfacente. Significa, infatti, 

che le variabili di questo modello spiegano il 72,88% della variazione complessiva della 

variabile dipendente.  

Se si guarda ai singoli coefficienti essi sono tutti statisticamente significativi, anche se a 

livelli differenti.  
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Nel dettaglio si nota che i profitti hanno un’incidenza positiva sulla sanzione; 

all’aumentare di un punto percentuale dei profitti la sanzione aumenta dello 0.74%. 

questa variabile mostra un p-value pari a 0.000, ossia ha una significatività statistica 

anche all’1%.  

La prima dummy variable che si ritrova nella tabella, provenienza, risulta 

statisticamente significativa solo al 5 e al 10%. Il segno del suo coefficiente è in linea 

con le mie aspettative, in quanto se la dummy assume valore 1, cioè l’insider proviene 

dall’interno della società la sanzione sarà maggiore del 5,3%. Sembra quindi confermata 

l’ipotesi che il soggetto interno all’azienda ha una doppia responsabilità, nei confronti 

del mercato e nei confronti della società stessa. 

Anche la variabile hedge mostra un coefficiente positivo, ed è anche’essa 

statisticamente significativa al 5 e al 10%, poiché ha un p-value pari a 0.029. Dal punto 

di vista della significatività economica l’interpretazione del coefficiente di questa 

variabile è un aumento della sanzione del 113,5% se il soggetto è un hedge fund. Anche 

in questo caso le mie attese sono state confermate ampiamente. 

Per quanto riguarda la quarta variabile indipendente essa presenta un p-value pari a 

0.023, ed è perciò statisticamente significativa a tutti i livelli tranne che all’1%. Il suo 

coefficiente presenta un segno negativo; ciò significa che se il reato viene commesso 

negli USA, la Securities Exchange Commission applica una sanzione più bassa del 

48%, a parità di condizioni, rispetto all’autorità dei due Paesi europei presi in 

considerazione nel campione. Tuttavia questo dato lascia alquanto perplessi e non 

rappresenta una verità assoluta, poiché può essere dovuto anche ad alcuni casi non 

ancora con sanzione definitiva negli Stati Uniti ed, inoltre, alle probabili condizioni 

economiche in cui si trovavano molti degli insiders americani nel momento in cui il loro 

reato è stato scoperto. In tali casi, infatti, la SEC riduce le sanzioni stesse.  
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CONCLUSIONI 

 

L’insider trading è un reato che rientra nella categoria degli abusi di mercato, ma che si 

differenzia dalla market manipulation poiché le informazioni utilizzate dall’insider sono 

vere, conosciute e sfruttate proprio in virtù della bontà delle stesse. In altri termini, 

l’insider si avvantaggia di una situazione di asimmetria informativa con lo scopo di 

trarre un illecito profitto.  

La mia analisi è partita da questa osservazione dalla quale nascono riflessioni 

interessanti. 

L’insider trading è, generalmente, considerato un reato che danneggia il buon 

funzionamento del mercato; tuttavia alcuni sostengono la sua liceità, poiché porta in 

tempi più rapidi alla price discovery dei titoli, senza danneggiare alcun investitore nel 

lungo periodo. Quest’ultimo pensiero non è, tuttavia, condiviso dalla maggioranza degli 

economisti, e sicuramente non dalle autorità di vigilanza che hanno fatto della lotta a 

questo reato una delle loro priorità. Come è stato descritto nel primo capitolo, esso porta 

ad una mancanza di efficienza del mercato dovuto ad un divario informativo tra gli 

investitori. 

L’analisi da me svolta ha messo in evidenza come l’insider riesca ad ottenere dei profitti 

“giocando” in anticipo rispetto agli altri traders, che sono all’oscuro delle informazioni 

privilegiate di cui egli è in possesso. L’analisi ha poi messo in luce molti elementi 

interessanti e, talvolta, inaspettati.  

Innanzitutto dall’osservazione e comparazione dei mercati è emerso che nonostante il 

New York Stock Exchanges sia quello con una capitalizzazione maggiore, è il 

NASDAQ la borsa dove si è registrata la maggior concentrazione di insiders. La 

spiegazione di questo fenomeno va ricercata nella diversa struttura di queste due borse e 

nella conseguente differente probabilità degli insiders di essere scoperti.  

Un secondo risultato inatteso è che la maggior parte dei soggetti che hanno fatto insider 

trading, tra quelli identificati, proviene dall’esterno dell’impresa i cui titoli sono stati 

scambiati. Comunemente si ritiene, infatti, che sia più facile che il soggetto che scambia 

provenga dall’interno della società, poiché dovrebbe avere a disposizione informazioni 

più numerose  e più precise. La mia analisi ha smentito chiaramente tale pregiudizio. La 

spiegazione può essere individuata nel fatto che è più facile per le autorità di vigilanza 
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stabilire un collegamento tra gli scambi e il possesso di informazioni riservate qualora 

l’insider provenga dall’interno.  

Un altro risultato emerso è che il terreno più fertile per la proliferazione del reato di 

insider trading è rappresentato da annunci che rivelano imminenti cambiamenti nella 

struttura stessa della società, quali acquisizioni e fusioni. L’attenzione dell’organo di 

controllo, perciò, deve essere particolarmente alta in occasione di eventi di questo tipo. 

Dall’analisi, inoltre, è emerso che maggiori sono le dimensioni della società, i cui titoli 

sono oggetto di insider trading, maggiori sono i profitti illeciti. Questo si verifica, a mio 

avviso, perché in queste società gli scambi sono maggiori e quindi l’insider riesce a 

nascondersi meglio tra la massa dei traders. 

Ciò che auspico è che questo iceberg del quale vediamo solo la punta, ma che 

sicuramente ha dimensioni ben più grandi, venga progressivamente portato alla luce e, 

conseguentemente, ridotto.  

Tutto questo a difesa dell’efficienza del mercato ma, soprattutto, nell’interesse dei 

risparmiatori che hanno posto nei propri investimenti le loro giuste attese.  
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