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(*) Il presente Quaderno raccoglie alcuni dei lavori presentati al III Seminario “Ricerche
sull’Industria dei Servizi Mobiliari in Italia”, tenutosi a Milano, Fondazione Stelline - Centro Congressi, il
30 novembre-1 dicembre 1998.
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(*) Dipartimento di Economia Aziendale dell’Università degli Studi di Modena e Reggio
Emilia.

(1) Cfr. T. PADOA-SCHIOPPA, Vigilanza globale: un termine alla ricerca di un contenuto,
in Globalizzazione e stabilità dei mercati finanziari, Roma, 1998, p. 170 ss. Non è questa la sede per una
analisi delle caratteristiche assunte dalla “globalizzazione” nel campo della finanza, a cui peraltro sono stati
dedicate, come è noto, numerose ricerche (una indagine dettagliata in A. OMARINI, La globalizzazione:
storia e mercati; Cause, vantaggi e limiti della globalizzazione dei mercati finanziari, in Banche e banchieri,
1995, p. 427 ss., 565 ss.) Qualche breve e sintetico richiamo si renderà tuttavia necessario in riferimento a
quelle manifestazioni del fenomeno che più direttamente incidono sui profili organizzativi della attività di
vigilanza.

(2) Così si esprime la Dichiarazione dei ministri delle finanze e dei governatori delle Banche
Centrali del G7 del 30 ottobre 1998 riassumendo un orientamento già manifestato, di fronte al manifestarsi
di focolai di crisi in diverse aree geografiche, da numerosi organi nazionali e internazionali.

(3) Cfr. A. GREENSPAN, The globalization of finance, in Cato Journal, n. 3, 1998, p. 250.
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(4) Cfr. P. A. CUCURACHI, I profili organizzativi dei sistemi di vigilanza bancaria, Milano,
1997, p. 17.

(5) Mettono di recente in rilievo la duplice caratterizzazione, nazionale e internazionale, dei
problemi di cooperazione e integrazione nell’attività di vigilanza M. AGLIETTA, L. SCIALOM, Verse une
nauvelle doctrine prudentielle, in Revue d’économie financiére, 1998, p. 67.

(6) Cfr. A. FAZIO, I1 sistema monetario internazionale, intervento alla conferenza “Idee per
il futuro del sistema monetario internazionale”, in Banca d’Italia, Documenti, n. 595, 1998, p. 18.
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(7) Cfr. G. MORGAN, The global context of financial services: national systems and the
internatíonal political economy, in Regulation and deRegulation in European financial services, a cura di
G. MORGAN, D. KNIGHTS, London , 1997, p. 36.

(8) Cfr. T. PADOA-SCHIOPPA, op cit., p. 153.

(9) Per una sintetica illustrazione della attività del Comitato di Basilea cfr. E. GUALANDRI,
I1 quadro normativo e di vigilanza sulle istituzioni creditizie, in La banca come impresa a cura di M.
ONADO, l996, p. 85. Nella letteratura straniera cfr. J. J. NORTON, Devising international bank supervisory
standards, London, 1995, p. 171 ss.; e più di recente R.M. LASTRA, Recent developments in international
financial regulatory cooperation, in Yearbook of international financial and economic law, a cura di J.J.
NORTON, London, 1998, p. 405 ss.

(10) Atti che peraltro presentano il vantaggio, proprio per la loro natura di “raccomandazioni”,
della elasticità e rapida modificabilità in ragione delle mutevoli realtà sulle quali sono destinati a intervenire.

(11) Cfr. Comitato di Basilea, Principi fondamentali per un’efficace vigilanza bancaria, in
Banca, Borsa, tit. cred., 1997, p. 782 ss. Sottolinea le potenzialità dei principi M. GOLDSTEIN, Towards an
international banking standard, in Financial regulator, 1997, p. 11 ss.

(12) Cfr. IOSCO, Objectives and principles of securities regulation, Maggio, 1998. Per un primo
commento al documento cfr. M. TAYLOR, IOSCO, “Paris principles”. in Financial regulator, 1998, p. 21
ss. Sulla attività dello IOSCO cfr. R. DALE, Risk and regulation in global securities markets, Chichester,

(segue...)

H

,+$�)�.�$	�.+�+'-<0H2���	���
�
������;������������������������	�������
���	�������
��
����
������

���������		������
�����������������������������������������������������
���������
�������
�
�����
�

������
�����
�����	��
�
����(�����)�������	
����$�������
���
�������	���������������D�������	�
�����

������
�
����������
���������������	�����������	�
�����<0>2�

+����	����
������������)��
�����������������������HC�����������
������	��
���������������

��
�
�������� 	��� ��� 	��������� �������� �
��� ����
���	��� ������������ ��� 
�E� ��
�� 

������� ��

�����	��������	�����	��0����.2���	���������������)�������������������	������D�����
�����
�E���������

���
���
�������)����

���������������	����������������B:HF�����	�����������#�������	�����

�
�	���	���	�
�����
�������
�����	��
�
�����������	��
������	���
��������	�
�������	�
�������������

��� ��������� ��� 
�


��������� ��� ��
�
������ ��
������� ��� �����
������� ������ 
�����	��� ��

���������0:2�� 
�
� ������� 

�������������� �
������ ����� 

���� ��� ����
�� ���	������0BC2$� ��� �������

������������	
���
��

�������������(������������
��D��������������������
������	�������������������

��

��	���������
�������� 
���
�������	��� �� ���������
���������� ��� ����� ��
�
���� ������ �	�������


�����������������������
������	�
���

��� ������ 	��� 
�	���������� ������������ ������������������ ��
������

��	�
�� 	������;	��


�


����������������������������
��
�
��������	�	����������������������<0BB2$�����������������		����

���������
��
�����	��
������������������
�����
���������	���
���������
���������
�����������'�

����������� ��� 	��
�����	�
��� ��� �����
��� 	��������� 	��� ��� ���	���� ��� ��� ���
�� �
�������$� ��

�/��/$��������
�	������������������������������	
���
��������������
�
������
��
�����(�.���)��(

����$�)�+��0B82�



��
�����	��	
��
��


(12) (...segue)
1996, p. 144 ss.; S. BERGSTRASSER, Cooperation between Supervisors, in European securities markets, a
cura di G. Ferrarini, London, 1998, p. 373 ss.

(13) Non si possono affrontare in questa sede le problematiche specifiche legate ai contesti
istituzionali ed operativi dei mercati finanziari dei paesi emergenti. Per un quadro d’insieme cfr. Financing
capital market intermediaries in East and Southeast Asia, a cura di H. S. SCOTT, P. WELLONS, Cambridge,
1966; S. CLAESSENS, T. GLAESSNER. Per una analisi della “crisi” che ha colpito l’area asiatica cfr. Are
financial sector weaknesses undermining east asian miracle?, The World Bank, Washington, 1998. Nella
letteratura italiana più di recente cfr. L. BELLAVITA, M. DALLOCCHIO, Mercati finanziari e crisi asiatica,
Milano , 1998, p. 83 ss.

(14) Cfr. A Basle committee for the emerging markets?, in Financial Regulator, 1998, p. 4.

(15) Per questa lettura dei comportamenti degli organi di vigilanza bancaria internazionale cfr.
più di recente R. D. GERMAIN, The international organization of credit, Cambridge, 1997, p. 142.

(16) Cfr. B. WELLER, Is complacency killing the core principles ?, in Financial regulator, n.
3, 1998, p. 16.

(17) Cfr. R. M. LASTRA, Central banking and banking regulation, London,1996, p. 247.

(18) Cfr. J. J. NORTON, “Banking Law” in the Twenty-First Century, in Making commercial
law, a cura di R. CRANSTON, Oxford, 1997, p. 322.
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(19) G.J. BENSTON, International harmonization of banking regulations and cooperation
among national regulators: an assessment, in Journal of financial services research, 1994, p. 205 ss.

(20) Cfr. Global institutions, national supervision and systemic risk, Group of Thirty,
Washington, 1998, p. 21.

(21) Cfr. più di recente A. TITA, Globalization: a new political and economic space requiring
supranational governance, in Journal of world trade, n. 3, 1998, p. 47 ss. che a tal fine propone l’unificazione
di Wto, World bank e IMF. In generale su questi profili cfr. anche J. H. JAKSON, Regulating international
behavior-Reflections on the broader settings of internatíonal financial markets and institutions, in Emerging
financial markets and the role of international financial organizations, a cura di J.J. NORTON, London, 1996,
p. 3 ss.

(22) Anche qui si è costretti a sintetizzare con brevi riferimenti i termini di un problema di
grande rilievo e complessità. Una recente e approfondita analisi che sottolinea i rischi delle strutture di
global governance si trova in S. STRANGE, Chi governa l’economia mondiale, Bologna, 1998, p. 21 ss. Cfr.
anche G. M. MEIER, The international enviroment of business, Oxford, 1998, che nell’individuare le
prospettive di riforma di tali strutture sottolinea (p. 437) come “Few would deny the desirability of greater
global of transnational governance. But feasibility is another matter.”

(23) Cfr. C. A. CIAMPI, Le crisi finanziarie: prevenzione, gestione e soluzione, in Riv. Bancaria,
n. 3, 1998, p. 27.

(24) J. H. HEIMANN, Istituzioni globali, vigilanza nazionale e rischio sistemico, in
Globalizzazione e stabilita dei mercati finanziari, op. cit. , p. 198.
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(25) Non è possibile in questa sede un’analisi approfondita delle ipotesi di riforma e delle
iniziative volte a rafforzare il coordinamento internazionale. In uno sforzo di sintesi, si può sottolineare come
da un lato gli organi tradizionalmente preposti al controllo della evoluzione delle crisi finanziarie, come il
Fondo Monetario Internazionale, si trovino nella condizione di “ripensare” ai propri strumenti di intervento
( cfr. J. DRAGE, F. MANN, I. MICHAEL, Some issues for policy makers arising from the international
financial crisis, in Financial stability, n. 5, 1998, p. 69 ss.; O. ISSING, Crisis prevention: IMF surveillance,
need for new teeth?, dattiloscritto, maggio 1998) e di definire una più stringente collaborazione con le
autorità incaricate della vigilanza “microeconomica” su banche e intermediari finanziari (cfr. di recente
l’intervista a W. J. MCDONOUGH, in Financial regulator, n. 3, 1998, p. 32). Dall’altro, stanno nascendo
organismi volti ad uniformare le “culture” di vigilanza fra le varie Autorità nazionali. Il riferimento è in
particolare all’ Institute for Financial Stability, presso la Banca dei Regolamenti Internazionali (cfr. A
newcomer: the BIS Institute for Financial Stability, in The financial regulator, n. 2, l998, p. 12 ss.)

(26) Cfr. M. R. FERRARESE, Mercati e globalizzazione. Gli incerti cammini del diritto, in
Politica del diritto, 1998, p. 418.

(27) Così si esprime il recente rapporto del 28 ottobre 1998 della Commissione Europea su
Servizi finanziari: elaborazione di un quadro d’azione, p. 7.
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(28) Mette di recente in rilievo l’importanza della selfregulation nel favorire l’affermazione di
un efficiente sistema di vigilanza internazionale R. BHALA, Equilibrium theory, the Ficas model, and
international banking law, in Harvard international law journal, 1997, p. 52 ss. Per una più generale analisi
della selfregulation nei mercati finanziari cfr. F. VELLA, L’autoregolamentazione nella disciplina dei mercati
mobiliari: il modello italiano, in La riforma dei mercati finanziari, a cura di G. FERRARINI, P.
MARCHETTI, Milano, 1998, p. 481 ss.

(29) Come è noto, da tempo le politiche di vigilanza si incentrano sulla prevenzione del rischio
affidata alla capacità degli intermediari di adottare adeguati modelli di controllo interno e idonee strutture
organizzative. Non è possibile in questa sede soffermarsi se non per brevi cenni su queste tematiche (cfr. cfr.
M. ONADO, L’evoluzione della vigilanza in campo finanziario: dalla ripartizione per soggetti alla
ripartizione per finalità, in Diritto ed economia, 1997, p. 145 ss.), è però importante sottolineare come questa
impostazione sia ormai accolta nelle indicazioni degli organi di coordinamento internazionale, nella
legislazione comunitaria (cfr. l’ultima direttiva 98/31 sulla adeguatezza patrimoniale di banche e imprese
di investimento, ora pubblicata in Società, 1998, p. 1473 ss.) e in molti ordinamenti nazionali (per più
approfondite analisi cfr. F. VELLA, La corporate governance nelle banche tra regole di vigilanza e disciplina
di mercato, in Banca, impresa, società, 1998, p. 73 ss. ove anche ulteriori riferimenti bibliografici).

(30) Cfr. J. S. ALWORTH, S. BHATTACHARYA, The emerging framework of bank regulation
and capital control, ora in The emerging framework of financial Regulation, a cura di C.A.E. Goodhart,
London, 1998, p. 66 i quali proprio nella comune condivisione sul piano internazionale dell’obiettivo della
stabilità dei mercati finanziari intravedono le possibilità di organismi quale il comitato di Basilea rispetto
ad altre strutture multilaterali di coordinamento (GATT, OECD).

(31) Cfr.T. GYOTHEN, Commento a T. PADOA-SCHIOPPA, Vigilanza globale: un termine alla
ricerca di un contenuto, in Globalizzazione e stabilità dei mercati finanziari, op. cit., p. 182.

(32) Mette in rilievo le potenzialità dell’area della moneta unica per la centralizzazione della
vigilanza F. BRUNI, Problemi di ottimalità, credibilità e internazionalizzazione delle politiche prudenziali
e di vigilanza, in Moneta e finanza, a cura di G. VACIAGO, Bologna 1998, p. 124.
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(33) Per un quadro d’insieme cfr. G. GODANO, La legislazione comunitaria in materia
bancaria, Bologna, 1996, p. 43 ss.

(34) Cfr. R. HAMAUI, M. RATTI, The national central banks’ role under EMU. The case of the
Bank of Italy, dattiloscritto, 1998, p. 30.

(35) Cfr. P. BARILE, Il recepimento della direttiva CEE 89/646 e il testo unico delle leggi in
materia bancaria e creditizia, in La nuova legge bancaria, a cura di P. FERRO LUZZI, G. CASTALDI, 1996,
I, p. 9. D’altronde, occorre sottolineare come l’esigenza di garantire un’adeguata ed omogenea rete di
controlli sul piano comunitario abbia causato negli ultimi tempi un’oggettiva espansione dell’altro criterio,
quello della “armonizzazione minima” che, come è noto, si coniuga con il mutuo riconoscimento.

(36) Cfr. L. BINI SMAGHI, Who takes care of financial stability in Europe?, dattiloscritto, 1998,
p. 7.

(37) Il riferimento è alla nota vicenda della BCCI e ai successivi interventi comunitari che hanno
comportato un arricchimento della strumentazione di vigilanza e un intensificarsi degli obblighi di
cooperazione. Sull’argomento cfr. F. VELLA, Attività bancaria internazionale e sistemi di vigilanza: la nuova
disciplina comunitaria , in Banca, Borsa, tit. cred., 1995, I, p. 751 ss.

(38) Cfr. S. D’ALESSANDRO, I1 ruolo della Banca Centrale Europea nell’Unione Monetaria
Europea, in Banca, impresa, società, 1995, p. 30.

(39) Cfr. T. PADOA-SCHIOPPA, L’Europa verso l’unione monetaria, Torino, 1992, p. 256.
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(40) Per una recente analisi della disposizione cfr. S. DELL’ATTI, La vigilanza in Italia dopo
Maastricht: adozione del modello tedesco o rivisitazione dell’attuale rapporto autoritativo di vertice?, in
Banca, borsa, tit. cred., 1998, p. 764 ss.

(41) Una approfondita e completa ricostruzione del dibattito sulle attribuzioni delle competenze
di vigilanza alla BCE in R. SMITS, The European Central Bank. Institutional Aspects, London, 1997, p. 336
ss.

(42) Cfr. R. SMITS, op. cit, p. 339.

(43) Cfr. J. PRIESEMANN, Policy options for prudential supervision in Stage Three of Monetary
Union, in Banking, international capital flow and growth in Europe, a cura di P. J.J. WELFENS, H. C.
WOLF, Berlin, 1997, p. 99.

(44) Su questi temi, qui appena accennati senza alcuna pretesa di completezza, cfr. l’ ormai noto
contributo di C. GOODHART, D. SCHOENMAKER, Should the functions of monetary policy and banking
supervision be separated?, in Oxford Economic Papers, 1995, p. 539 ss. i quali, pur riconoscendo l’esistenza
di ragioni a sostegno di entrambe le ipotesi considerate, ragioni testimoniate dalla esistenza di riscontri non
certo omogenei nel dato comparato, propendono per la “separazione”. Per una recente sintesi delle diverse
posizioni cfr. J. PRIESEMANN, op. cit., p. 83 ss.

(45) Su questi profili cfr. i saggi di M. ANDENAS, C. HADJIEMMANUIL, Banking supervision,
the internal market and european monetary union, e di D. SHOENMAKER, Banking supervision and lender
of last resort in EMU, in European Economic and Monetary Union, the Institutional Framework, London,

(segue...)
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(45) (...segue)
1997, p. 390 ss., 421 ss..

(46) Cfr. nella dottrina italiana R. BASSOLI, Le funzioni di vigilanza e di creditore di ultima
istanza della Banca Centrale Europea e del Sistema Europeo di Banche Centrali, in Mondo bancario, 1997,
p. 26 il quale con riferimento alla formulazione di cui all’art. 18 dello statuto della BCE mette in evidenza
come “il legislatore comunitario sia consapevole del potenziale sviluppo del ruolo del SEBC come mutuante
in ultima istanza e non abbia voluto precludere totalmente tale possibilità”.

(47) Cfr. di recente su questi temi R. HAMAUI, M. RATTI, op. cit., p. 33.

(48) Cfr. P. H. CASSOU, Le réglementation bancaire, Boulogne, l997, p. 457.

(49) Cfr. F. BRUNI, op. cit., p. 124. Nello stesso senso di recente anche L. BINI SMAGHI, Who
takes care of financial stabilty in Europe, op. cit., p. 25, secondo il quale non necessariamente la funzione
di vigilanza europea deve essere attribuita alla BCE.

(50) Cfr. E. GUALANDRI, Unione monetaria europea: temi di vigilanza, in Banche e banchieri,
1997, p. 141.

(51) Cfr. K. LANNOO, What role for the ECB?, in Financial regulator, 1998, p. 39 che ritiene
opportuno un più intenso ruolo di coordinamento della Banca Centrale Europea.

(52) Cfr. E. GUALANDRI, op. cit., p. 141.

(53) Cfr. P. A. CUCURACHI op. cit., p. 90, cfr. anche D. SCHOENMAKER, Banking supervision
in stage three of Emu, LSE Financial markets group, special paper, n. 72 , 1995, p. 13 ss.

BF

(���������������������
���������������$������
��������������������������������	�
�����������D0F=2�

6�
���
�$� ������������ ���� ���	���� �����-������ ������
��$� �

�
�� ��������������� �����	���

��������
��������������
���������	���
�	������������������������(�����D����������	������������

	�����		������������������
��������������0FH2�

�������)�������$�	����(��$�	����������������
�������������������������	����
�������������

�
�����
���	��
����������	���
�����������������
������������������������
��0���
��������������

������
� ;
��
������� ����
������<$� 	�
�	��D� ��� 
�������
�� ����
������ 
�E� 
�
���� �� ������� ��


�
��	���
��	�������������
	�������	�����������
�����
���
�
���2��

���������

��
�E����������

�
������������������	�����������
�����
����
�
�������
��(���	����	���������	������
��D���
�
��0F>2

�� 	��� ������ ;

������� ���� (���	��� 	���
������������ ������ 
��
���������D� 

���������<0F:2$

���
�����������
��������	��
��������������#�.$������������������������������
�
��������	07C2�

"����
��	����������

�
�����
�
�
�����
��������������������������!�������	
��������������

��
����
��;����
���<����	��� ����
��� ��%���
��D�	���
�����������	�� ��	
���
������
����	��� �� �������

�
������������������������
����������������
��07B2$������
���������D�	���(������	����
�����������


���
����
�������������
������0782$��������������������
�����	�������	�������0������������2���
�
��

�����
��������	���
�������
�����������#�.�0���������������������2$������	�������	����������������$

�������������������
��������������������������
�07,2�



�������
�����	�	������
�����	��  
	���
����
�����	��  
	!��� 
��
	"��	����
��	
��
���
��#	���"�����!�	��	��
���


(54) Su questi argomenti cfr. L. GORMLEY, J. DE HAAN, The democratic deficit of the
European Central Bank, in European law review, 1996, p. 95 ss. e più di recente L. BINI SMAGHI, The
democratic accountability of the European Central Bank, in BNL quarterly review, 1998 , p. 119 ss. e, più
in generale, A. S. BLINDER, Central banking in theory and practice, Cambridge, 1998, p. 66 ss. E’ questo
un tema che si inserisce nel ricco e approfondito dibattito sul futuro degli organismi comunitari, che
analogamente a quanto avviene per le strutture di governo delle relazioni economiche internazionali, destano
in molti preoccupazione per quello che è stato definito come il possibile “deficit di democrazia” Cfr. F.
MANCINI, Dal diritto di frontiera al diritto senza frontiere, in Riv. trim. dir. proc. civ, 1998, p. 768. Su questi
temi cfr. di recente anche R. DEHOUSSE, European institutional architecture after Amsterdam:
parliamentary system or regulatory structure?, in Common market law review, 1998, p. 609 ss.

(55) E’ evidente infatti che ciò presupporrebbe l’ impegno comunitario (e di tutti gli stati
membri) a definire idonee strutture organizzative, individuare adeguate risorse, e fornire solide
professionalità per una efficiente operatività del nuovo organismo.

(56) Il riferimento e alla attività dello IOSCO, sulla quale v. infra, e alle recenti proposte di
creare una European Securities Commission che sovraintenda ai controlli sui mercati mobiliari europei. Su
questi temi cfr. l’intervista a M. PRADA pubblicata in Financial Regulator, 1998, p. 15 ss., nella quale
peraltro l’Autore (p. 17), pur auspicando un più stretto coordinamento dei controlli, giudica ancora
prematura questa soluzione.

(57) Ci si riferisce soprattutto agli accordi nelle aree canadesi e nordamericana (il Free Trade
Agreement e il North American Free Trade Agreement). Sono qui possibili soltanto brevi cenni a questi
accordi che, pur naturalmente non potendo essere paragonati ai ben più elevati livelli di integrazione della
CE, rappresentano importanti tentativi di individuare (non senza difficoltà) un terreno comune nella
regolamentazione dei servizi finanziari. Per un recente e sintetico quadro d’insieme cfr. M. J. TREBILCOCK,
R. HOWSE, The Regulation of international trade, London, 1998, p. 337 ss.
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(58) Il riferimento è ai conglomerati finanziari. Per una indagine sul fenomeno cfr. F. VELLA,
Intermediazione finanziaria e gruppi di imprese: i conglomerati finanziari, in I gruppi di società, III, Milano,
1996, p. 2305 ss., ove anche più completi riferimenti bibliografici.

(59) E’ questo il modello di regolamentazione che differenzia la disciplina e i controlli in
ragione del “tipo” di intermediario vigilato, sull’argomento v. infra.

(60) Per una recente e approfondita indagine sulle iniziative congiunte per la vigilanza sui
conglomerati cfr. G. A. WALKER, Conglomerate law and international financial market supervision,
(dattiloscritto), settembre 1997.

(61) Così si esprime la dichiarazione congiunta del Comitato di Basilea e dello IOSCO del 1996
pubblicata in Banca d’Italia. Bollettino Economico, n. 27, 1996, p. 39* ss. Sulla collaborazione tra i due
organi cfr. T. PADOA-SCHIOPPA, Evolvíng supervisory standards in advanced market economies, in
Banking soundness and monetary policy. Issues and experiences in the global economy, a cura di C.
ERNOCH, J. H. GREEN , Washington, 1997, p. 122 ss.
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(62) Per un recente quadro d’insieme sulla disciplina comparata dei rapporti di collaborazione
tra autorità cfr. V. PAOLI-GAGIN, Les commissions des valeurs mobiliéres aux Etats-Unis et en Europe,
Bruxelles, 1998, p. 86 ss.

(63) Come è noto, è tuttora aperta la discussione su quali possano essere i meccanismi più
efficaci per risolvere la crisi degli intermediari allorché questa si sia già manifestata. E’ questo un tema di
grande rilievo che, sul piano nazionale e internazionale, coinvolge direttamente l’organizzazione della
vigilanza e i rapporti tra le diverse autorità. Per un recente tentativo di definire regole comuni di
comportamento cfr. Group of Thirty, International insolvencies in the financial sector, Washington, 1998.

(64) Cfr. C. DI NOIA, L. PIATTI, Regolamentazione e mercato finanziario: analisi e prospettive
di riforma per il sistema italiano, in Consob Quaderni di finanza, n. 30, l998, p. 10 ss.

(65) Su questi temi cfr. più di recente J. R. MACEY-M. O’HARA, La regolamentazione delle
borse e dei sistemi alternativi di negoziazione: una prospettiva giuridico-economica, in Banca, imp. soc.,
1998, p. 236 ss.

(66) Per una rassegna di queste teorie in chiave critica cfr. B. COGGINS, Does financial
deregulation work? A critique of free market approaches, Chelthenham, 1998, p. 3 ss.

(67) Cfr. T. PADOA-SCHIOPPA, Vigilanza globale: un termine alla ricerca di un contenuto,
op. cit., p. 175. Numerose sono le proposte per realizzare questi obiettivi, proposte delle quali non è possibile
dar conto in questa sede, per alcuni recenti interventi cfr. H. PIGOTT, C. ADAMSON, The Achilles’ hell of
the international financial system, in Butterworths journal of international banking and financial law, 1998,
p. 271; A. W. A. BOOT, S. DEZELAN, T. MILBOURN, The future of regulation of the financial services
industry: from control instruments to certification requirements, relazione presentata al convegno “Financial
modernization and regulation” Francoforte, 17-18 settembre 1998.
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(68) Cfr. M. ONADO, op. cit., p. 149

(69) Cfr. C. DI NOIA, L. PIATTI, op. cit., p. 14 ss.

(70) E cioè incardinata su un tipo di supervisione diverso per ogni attività esercitata.

(71) Fondata sull’obiettivo che l’ordinamento attribuisce alle singole Autorità. Una illustrazione
completa dei vantaggi e svantaggi dei diversi modelli in C. DI NOIA, L. PIATTI, op. cit., p. 16 ss.

(72) Mette in rilievo le possibili incongruenze del sistema in ordine alla riconducibilità di alcune
materie nelle competenze dell’una o dell’altra autorità C. MOTTI, I controlli su intermediari e emittenti, in
Giornale di diritto amministrativo, 1998, p. 588. E’ noto che l’attuale disciplina si colloca su un piano di
continuità con le disposizioni del decreto “Eurosim”; non essendo questa la sede per una indagine dettagliata
sulle scelte operate dal legislatore nella organizzazione dei controlli di vigilanza si rinvia a G. SANTONI,
Commento all’art.4, in l’Eurosim, a cura di G.F. Campobasso, Milano, 1997, p. 27 ss., ove anche ulteriori
riferimenti alla bibliografia in materia. Per un recente commento alla nuova disciplina cfr. C. RABITTI
BEDOGNI, Commento all’art. 5, in Il Testo Unico della intermediazione finanziaria, a cura di C. Rabitti
Bedogni, Milano, 1998, p. 60 ss.
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(73) Cfr. B. BIANCHI, Commento all’art. 5 Testo Unico della finanza, in Commentario al Testo
Unico della finanza, a cura di G. Alpa, F. Capriglione, Padova, 1998, p. 68.

(74) Cfr. R. COSTI, La disciplina dei mercati regolamentati e dei soggetti abilitati, in Manuale
di diritto commerciale. Appendice, a cura di V. Buonocore, Torino, 1998, p. 27; N. SALANITRO, Società per
azioni e mercati finanziari2, Milano, 1998, p. 142.

(75) Su questi temi cfr. da ultimo in senso decisamente favorevole alla unificazione dei poteri
di vigilanza B. COGGINS, op. cit., p. 202.

(76) Per richiami alle crisi bancarie e finanziarie che hanno messo in crisi il sistema di vigilanza
inglese e alla ponderosa letteratura che si è occupata dell’argomento cfr. B. ALEMANNI, Le crisi bancarie
in Gran Bretagna, in Le crisi bancarie, a cura di R. Ruozi, Milano, 1995, p. 371 ss.; C. A. SAMUELSON, The
fall of Barings: lesson for legal oversight of derivatives transactions in the United States, in Cornell
international law journal, 1996, p. 793 ss.

(77) Cfr. le conclusioni del Report to the Chancellor on the Reform of the financial regulatory
system, London, l937.

(78) Nell’impossibilità di una compiuta descrizione del sistema inglese si rinvia, anche per
ulteriori riferimenti bibliografici a F. VELLA, L’autoregolamentazione nella disciplina dei mercati mobiliari:
il modello italiano, op. cit., p. 481 ss.
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(79) Cfr. M. HALL, All change at the Bank of England, in Butterworths Journal of international
banking and financial law, 1997, p. 299.

(80) Analoghe modifiche investono il Deposit Protection Board. Per un più approfondito esame
della nuova normativa, qui illustrata nelle sue caratteristiche essenziali, cfr. C. RYAN, Transfer of banking
supervision to the Financial Services Authority, in Bank of England Act 1998, a cura di M. Blair, R. Cranston,
C. Ryan, M. Taylor, London, 1998, p. 39 ss.

(81) In particolare “Each institution must be accauntable for its action, so each must have
unambiguous and well-defined responsabilities”.

(82) In particolare “Each institution must have a clearly defined role, to avoid second guessing,
inefficiency and the duplication of effort. This will help ensure proper accountability”.
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(83) Per una dettagliata illustrazione del provvedimento cfr. C. BRIAULT, A single regulator
for the UK financial services industry in Financial stability, n. 5, 1998, p. 19 ss.; E. RADMORE, J.
GALLACHER, R. FINNEY, Advance billing, in The Financial regulator, n. 3, 1998, p. 46; S. WATSON, O.
MORGAN, Financial services and markets bill: individual beware, in The company lawyer, 1998, p. 225 ss.

(84) In particolare, mantenere la fiducia nel sistema finanziario, promuovere la trasparenza,
assicurare la protezione dei consumatori e prevenire comportamenti fraudolenti.

(85) Sul quale cfr. W. BLAIR, The reform o financial Regulation in the UK, in Journal o
international banking law, 1998, p. 43 ss.

(86) Cfr. G. J. BENSTON, The FSA and consumer protection, in Financial regulator, 1997, p.
34 ss.

(87) Cfr. C. GOODHART, Some regulatory concerns, in The emerging framework of financial
regulation op. cit., p. 221.

(88) Cfr. A. ALCOCK, A regulatory monster, in Journal of business law, 1998, p. 375.
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(89) Cfr. M. TAYLOR, Unanswered questions for the UK’s new leviathan, in Financial
regulator, 1997, p. 42 ss.

(90) Cfr. M. ONADO, op. cit., p. 153; T. PADOA-SCHIOPPA, op. cit, p. 177.

(91) Cfr. S. GLEESON, UK’s new financial regulator takes shape, in International financial law
review, n. 10, 1998, p. 11.

(92) Cfr. H. DAVIES, Answering the worries, in Financial Regulator, 1997, p. 26.

(93) Cfr. R. C. MCDOWALL, Financial Services Authority-Progress or Pragmatism?, in Journal
of international banking law, 1998, p. 124.

(94) In questa sede si può soltanto di sfuggita accennare al dibattito sulla “specificità” della
banca e sulla necessità che questa sia assoggettata a regole particolari e comunque non equiparata agli altri
intermediari finanziari (una recente rassegna nell’introduzione di G. DI GIORGIO, C. DI NOIA al volume
La regolamentazione prudenziale delle banche, Bologna 1998, i quali peraltro propendono per una netta
attenuazione di tale “specificità”). La letteratura economica e giuridica è ricca di approfondite analisi sul
tema; per una visione d’insieme con un interessante taglio interdisciplinare e con ampi riferimenti
bibliografici cfr. S. COTTERLI, voce “Banca “, in corso di pubbllicazione su Digesto, Disc. Priv., Sez. comm.

(95) Per osservazioni di carattere generale su questi profili cfr. l’introduzione di G. FERRARINI
al volume Prudential regulation of banks and securities firms, a cura di G. Ferrarini, London, l995, p. 10 ss.
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(96) Per una indagine focalizzata sulla convivenza dei strumenti di enforcement all’interno delle
competenze della FSA cfr. di recente J. BAGGE, The future for enforcement under the new Financial Services
Authority, in The company lawyer, 1998, p. 194 ss .

(97) Cfr. C. DI NOIA, L. PIATTI, op. cit., p. 20.

(98) Il citato progetto di legge sulla attribuzione dei poteri alla FSA prevede la creazione di una
commissione di membri non esecutivi che controlli l’efficienza della operatività del nuovo organismo. Vi è
l’obbligo di redigere una relazione annuale che deve essere inviata anche al Parlamento.

(99) Occorre segnalare che in questa sede non vengono affrontati altri rilevanti problemi,
inerenti ai rapporti tra competenze di vigilanza e di antitrust, che pure, nell’ambito di una riforma della
organizzazione della vigilanza sui mercati finanziari, meritano grande attenzione. Il riferimento è in
particolare alla previsione di cui all’art. 20 della legge 287/90 che attribuisce poteri di tutela della
concorrenza nel settore bancario alla Banca d’Italia. Come è noto, la norma, “disposizione oscura, che
sembra sfuggire a qualsiasi canone interpretativo” (così da ultimi F. DENOZZA, A. STABILINI, Rapporti
e possibili conflitti tra autorità preposte all’applicazione della normativa sulla concorrenza con riferimento
al settore bancario, dattiloscritto, 1998, p. 41) è ormai da tempo oggetto di indagine da parte della dottrina
(cfr. più di recente M. LAMANDINI, Le concentrazioni bancarie, p. 87 ss., ove anche ricchi riferimenti

(segue...)
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(99) (...segue)
bibliografici) e di un vivace dibattito circa l’opportunità di unificare tutte le competenze in materia in capo
all’ Autorità garante della concorrenza (cfr. F. VELLA, I1 corporate governance delle banche tra regole di
vigilanza e disciplina di mercato, op. cit., p. 82).

(100) Cfr. R. COSTI, Mercato finanziario e attività bancaria, in I1 diritto del mercato finanziario
alla fine degli anni ‘80, Milano, 1990, p. 62.

(101) Ci si riferisce in particolare all’ art. 110 del recente progetto di riforma della Costituzione,
approvato dalla Commissione per le riforme istituzionali, in base al quale “la Banca d’Italia svolge le sue
funzioni in materia monetaria e di vigilanza sul sistema creditizio in condizioni di autonomia e
indipendenza”. Esprimono perplessità sulla opportunità del richiamo alla vigilanza sugli intermediari
creditizi anche C. DI NOIA, L. PIATTI, op. cit,, p. 52; R. HAMAUI, M. RATTI, op. cit., p. 35. Il progetto, con
i lavori parlamentari, è ora pubblicato in P. COSTANZO, G. C.FERRARI, G.G. FLORIDIA, R. ROMBOLI,
S. SICARDI, La commissione bicamerale per le riforme costituzionali. I progetti, i lavori, i testi approvati,
Padova, 1998.

(102) Cfr. le conclusioni di T. SHEPHEARD-WALWYN, The future o financial services
regulation. Some reflections from the inside, in LSE financial markets group.-Special paper series, n. 94,
febbraio 1997, p. 12.
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(*) Facoltà di Giurisprudenza dell’Università di Roma Tor Vergata.
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(*) Consob, Divisione Intermediari, Via della Posta 8/10, Milano. E-mail:
g.dagostino@consob.it.

This paper grew out of my MA dissertation. I am grateful for all the helpful comments on earlier
drafts made by Giovanni Siciliano (CONSOB). Full responsibility for any errors and opinions expressed is,
of course, my own.

(1) “No investment adviser shall make use of mails or any means ..., directly or indirectly, to
enter into, extend, or renew any investment advisory contract,...,if such contract: 1) provides for
compensation to the investment adviser on the basis of a share of capital gains upon or capital appreciation
of the funds or any portion of the funds of the clients; ...” (The Investment Advisers Act, 15 -80b-5).

(2) These contracts “provide for compensation based on the asset value of the company or fund
under management averaged over a specified period and increasing or decreasing proportionately with the
investment performance of the company or fund over a specified period in relation to the investment record
of an appropriate index of securities prices or such other measure of investment performance as the Security
and Exchange Commission by rule, regulation or order may specify” (The Investment Advisers Act, 15 -80b-
5).

(3) In 1985 the Securities and Exchange Commission adopted rule 205-3 permitting
performance fee contract only to clients with at least $500.000 under the adviser’s management or with a net
worth of more than $1.000.000. 

(4) The amendments to rule 205-3 eliminated specific contractual and disclosure requirements
and revised client eligibility criteria under the rule [(a)clients with at least $750.000 under management with
the adviser or more than $1.500.000 of net worth; (b)clients who are “qualified purchasers” and (3)

(continued...)
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(�� ���2�$�&-3#$�+�,�.�&'"/�� ,!$'��0, �#�'��/�%('%",�&��%�-,!$���!'�,�0��&�",%4�$�#�5�������6*2

!�$ �,&!�7, �,"��#�#�,--'7$�+�$��� !"��!�&'"/,�$� �,�#�!�' ��,#�$ �% �7�' ��&-$��! ��,#�,!�-�, !

8�� "$--$'�� 3�#�%� ",�,+�"��!� !'� 3 �� /�%('%",�&�10, �#� &'"/�� ,!$'�� &'�!%,&! � '�-.� $(

 .""�!%$&�9����'"��.�,% �-,!�%�!�����&3%$!$� �,�#��5&�,�+��
'""$  $'��%��$ �#�!���!�%� �'-#
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���:�!���
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(4) (...continued)
knowledgeable employees of the investment adviser] (Securities and Exchange Commission, Release n. IA-
1731, File n.S7-29-97).

(5) According to Starks (1987) performance fee schedule, if asymmetric, has a potential for
manager divergent behaviour in terms of excessive risk taking with respect to the client’s desire and lower
amount of research expenditure. Das and Sundaram (1998) show that in absence of leveraging the
equilibrium fee is a flat (base) fee with no performance component; when leveraging is permitted the
equilibrium fee is an incentive fee with a large performance component.

)*
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$��� !'% 2� , � $�� ,--� ,+��&.� %�-,!$'� �$/2� /%'0-�" � ,%$ �� #3�� !'� !��� /%� ��&�� '(� , .""�!%$&
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!�,!�/%'�$#� �!���/%'/�%�$�&��!$�� ��

���,��,!!�"/!�!'�$��� !$+,!��!�$ �$  3�2�,���7�,//%',&��('%�/�%('%",�&����,-3,!$'��7, 

#�%$��#�(%'"�!�����%!'��,�#����%$4  '�1��%!'��"'#�-2� '�, �!'���&'"/,  �!��$%�!��'%�!$&,-

$��'�,!$'��$��!���,+��&.�(%,"�7'%4������$�#$%�&!�%� 3-!�7, �!'�#� $+��,�&'�!%,&!�('%�/'%!('-$'

",�,+�"��!�$�&-3#$�+�,�%$ 4� �,%$�+�%3-��!�,!�,--'7 �$��� !'% �!'�%�&'+�$ ��!,%+�!��'%�&'�!%,&!3,-�

-���-�'(� . !�",!$&�%$ 4�(%'"�!��� /�&3-,!$���&'"/'���! �0, �#�'��",�,+�%? �('%�&, !$�+�,0$-$!.�

��$ �/,/�%�$ �'%+,�$ �#�, �('--'7 �
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(6) In general terms, agencies’ problems may arise from conflicting interests among parties
within a corporate firm, such as management, security holders and employees, and among these and
outsiders, such as customers, suppliers and the government.
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��� !��� &'�!�5!� '(�"3!3,-� (3�# 2� !��� !�%"� ;,+��&.<� %�(�% � !'� !��� (,&!� !�,!� $��� !"��!

#�&$ $'� �,%��#�-�+,!�#�!'�(3�#�",�,+�% ��$���� �������/�%('%"$�+�'��0��,-(�'(�'!��%�/,%!$� 2�!��

(3�#1 �,%��'-#�% �'%�$��� !'% ��$����*"��)�* $���B��

	 �/'$�!�#�'3!�0.��'  ����6��2�!���0, $ �('%�,��,+��&.�%�-,!$'� �$/�$ �!�,!�!���,+��!�",.

/'  �  �;0�!!�%�'%�($��%<�$�('%",!$'��,0'3!�!��� !,!� �'(�!����,!3%��!�,��!���/%$�&$/,-����-�+,!$'�

'(�$��� !"��!�#�&$ $'�1/'7�%�",.�+$���%$ ��!'�"'%,-��,F,%#�/%'0-�" �, �-'�+�, �!���,+��! ?

,&!$'� �,%���'!� 30G�&!�!'�(3--�"'�$!'%$�+�0.�/%$�&$/,- ����%� '-��#�,+��&.�/%'0-�" �",.�-�,#

!'��,%�!'�$��(($&$��!�,--'&,!$'��'(�%� '3%&� �$��!�%" �'(�!���/%$�&$/,- ?�$�!�%� ! �����.�&,��0�

"$!$+,!�#�0.�%�#3&$�+�!���#$((�%��&��$��'0G�&!$�� �'(�!���/,%!$� �!�%'3+��!���#� $+��'(�,//%'/%$,!�

&'�!%,&! �

����  !,�#,%#� �&'�'"$&� !��'%.� '(� ,+��&.� ,//-$�#� !'� "3!3,-� (3�# � $ � 0, �#� '�� !��

%�-,!$'� �$/�0�!7����(3�#� �,%��'-#�% 2�!%�,!�#�, �,� $�+-��/%$�&$/,-2�7�'�/%'�$#��&,/$!,-�,�#

&'� �>3��!-.�/'  �  �,�%$+�!�!'�!�����#1'(1/�%$'#��,-3��'(�!���(3�#2�,�#�(3�#�",�,+�% �/,$#�!'

 3//-.��(('%! �$��,&>3$%$�+�,�#�/%'&�  $�+�$�('%",!$'��('%�,��'/!$",-�/'%!('-$'� �-�&!$'���� 3,--.2

",�,+�%$,-�&'"/�� ,!$'��$ �%�-,!�#�!'�!����,!3%��'(�!���&-,$" �'(�!���/%$�&$/,- �!'�!���(3�#��,-3��



-���	
�����������.�

)9

���� �,%$�+�'(�%$ 4�,"'�+�/%$�&$/,- �,�#�,+��! �$ �,�&��!%,-�$  3��!'�,��,+��&.�/%'0-�"�

�$�&��!�����#1'(1/�%$'#��,-3��'(�!���(3�#�$ �3�&�%!,$��7����&'�!%,&! �,%�� �!!-�#2�!���&'�!%,&!3,-

#$ !%$03!$'�� '(� !�$ � �,-3�� 0�!7���� !��� /%$�&$/,-� ,�#� !��� ,+��!� $"/-$� � ,� +$���� %$ 4�  �,%$�+�

��('%&�,0-��&'�!%,&! �#�($����5,&!-.��,&��/,%!.? � �,%��$��!���'0 �%��#��,-3��'(�!���(3�#�

����(3�#,"��!,-�,  3"/!$'��'(�!���!��'%.�$ �!�,!�,+��! �,�#�/%$�&$/,- ��,���$�#�/��#��!

3!$-$!.�(3�&!$'� �,�#�,&!�!'�",5$"$ ��!��$%��5/�&!�#�3!$-$!.�%�-,!�#�!'�!���-���-�'(�!��$%���#1'(1

/�%$'#�7�,-!��

	� �&'�#�&%3&$,-�,  3"/!$'��$ �!�,!��,&��/,%!.�%�&'+�$ � �!��� �-(1$�!�%� !�"'!$�,!$'� �'(

!���'!��%2�!�,!�$ �,+��! �,�#�/%$�&$/,- �4�'7��,&��'!��%? �3!$-$!.�(3�&!$'���	 �,�&'� �>3��&�2

,+��! �3 ��!���#�-�+,!�#�/'7�%�!'�/%'"'!��!��$%�'7��7�-(,%�2�%�+,%#-�  �'(�!���0� !�$�!�%� ! �'(

!���/%$�&$/,- 2�03!�!��$%�#$��%+��!�0��,�$'3%�&,��0��/%����!�#�0.�!���/%$�&$/,- �

��3 2� $�&��,+��! �#'��'!� 3//-.�!��$%�0� !��(('%! �3�-�  �!�� ��,%��&'� $ !��!�7$!��!��$%

�5/�&!�#�3!$-$!.�",5$"$ $�+�'0G�&!$��2�!���/%$�&$/,-? �/%'0-�"�$ �%�#3&�#�!'�!���&�'$&��'(�!��

;0� !<� &'"/�� ,!$'��  &��"�� ('%� !��� ,+��!���,!3%,--.2� !��� !�%"�;0� !<� %�(�% � !'� !����,%�!'1

'/!$",-$!.��	�&'�!%,&!��$���2�,� �,%$�+�%3-���$ ��,%�!'1'/!$",-�$(�!��%��$ ��'�'!��%�&'�!%,&!�7�$&�

7'3-#�$�&%�, ��!���7�-(,%��'(�'���/,%!.�7$!�'3!�%�#3&$�+�!���7�-(,%��'(�!���'!��%����$ �$"/-$� 

!�,!�!��.�($�#�,� '-3!$'��0.�#� $+�$�+�!���&'�!%,&!�, �,�%� 3-!�'(�!���0,%+,$�$�+�/%'&�  �

	 �('%�!���('%"�'(�!���,+��!�&'"/�� ,!$'�� &��"�2�$!�$ �&-�,%�!�,!�$!�&,��#�/��#�'�-.�'�

�,%$,0-� �'0 �%�,0-���5�/' !�0.�0'!��/,%!$� 2� '�!�,!�!��%�� �'3-#�0���'�,"0$+3$!.�$��!���,"'3�! 

/,.,0-��!'�,+��! �('%�!��$%� �%�$&� �

����$""�#$,!���,%$,0-� �'(�$�!�%� !�!'�,+��! �,�#�/%$�&$/,- �,%��

,� !���,+��! ?��(('%! A

0�� !���(3�#���#1'(1/�%$'#��,-3����$����!���'3!&'"��A

&�� !���%$ 4�!'-�%,�&���'%�,��% $'��A

#� !��� !,!��'(�!����,!3%��,((�&!$�+�!���/�%('%",�&��

C�$-��!���'3!&'"��,�#�!���%�,-$ �#� !,!��'(�!����,!3%��,%��,-7,. �/%� 3"�#�'0 �%�,0-��0.

0'!��/,%!$� 2�!���,+��!? ��(('%! �",.��'!�0��'0 �%��#�0.�!���/%$�&$/,-�

;�0 �%�,0$-$!.<�'(�!���,+��!? ��(('%!�$�!%'#3&� �!���$�&��!$���$  3��!'�!���!��'%.�'(�,+��&.�

����$�&��!$���/%'0-�"�$ �%�-,!�#�!'�!����5$ !��&��'(�"'%,-��,F,%#�#3��!'�!���3�'0 �%�,0-���(('%! 

'(� !��� ",�,+�%�� 	(!�%� &'�!%,&!$�+� $ � &'�&-3#�#2� ,� "'%,-� �,F,%#� /%'0-�"� ,%$ � � 7���� !��

&'� �>3��&� �'(�!���,+��!? ��(('%!�&,��'!�0�� �/,%,!�#2�7$!�'3!�,"0$+3$!.�!'�!���%� 3-! 2�(%'"�!��

�((�&! �'(�'!��%�%,�#'"�����! 2��!�,!�,%��0�.'�#�!���&'�!%'-�'(�,+��!��'�-.�0.�'0 �%�$�+�!��

'3!&'"������!�$ �&, �2�",�,+�% �,�#�/%$�&$/,-�",.� ��4�!'��"/-'.�&�%!,$�� $+�,- �'%�/,%,"�!�% 

!�,!�&'���.�$�('%",!$'��,0'3!�!��� 3//-$�#��(('%! �

���!�$ �&'�!�5!2�!���/%$�&$/,-? �/%'0-�"�$ �!'�#� $+��,�&'"/�� ,!$'�� &��"�2�!�,!�$�#3&� 

!���",�,+�%��,+��!��!'� 3//-.�!���'/!$",-��(('%!�('%�,�+$���� !,!��'(�!���7'%-#�������%�('%�2�!��

'0G�&!$���$ �!'�#� $+��,�&'�!%,&!�!�,!�$ �'/!$",-�$��,�3!$-$!.�",5$"$ $�+� �� ��
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(7) In the performance evaluation literature there is a fundamental distinction between timing
ability and selectivity (or selection) ability. The two terms are related to the managerial capacities to respond,
respectively, to the economic-wide signals and to the signals on individual securities. For details see Section
3.
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 �&3%$!.�/%$&� 2�/%� 3"� �!�,!�!��%��,%��;%�-,!$���0���($! <�(%'"�0�&'"$�+�$�('%"�#�����%�('%�2

!���",%4�!�����%�%�",$� �$���>3$-$0%$3"�

����'(� !���",$�� &'�G�&!3%� �'(� !���
%'  ",�1�!$+-$!F�"'#�-2� ('%� !���/3%/' � �'(� !�$ 

%� �,%&�2�$ �!�,!�!���",+�$!3#��'(��'$ ��%�#3&� �!���$�('%",!$���/'7�%�'(�!���/%$&�� . !�"�,�#

���&�2�$��!3%�2�-'7�% �!����5/�&!�#�3!$-$!.�'(�!���3�$�('%"�#�!%,#�% ����3 2�$!�",.�,%+3��!�,!



-���	
�����������.�

(8) F. Black (1986) (page 529) states: “Noise is information that hasn’t arrived yet. It is simply
uncertainty about future demand and supply conditions...”.

(9) This point of view is derived from F. Black (1986) (page 534) (“Noise creates the
opportunity to trade profitably, but at the same time makes it difficult to trade profitably”) and from
Grossman-Stiglitz (1980) (page 399) (“An increase in noise increases the proportion of informed
traders,...,reduces the informativeness of the price system; but it increases the returns to information and
leads more individuals to become informed”). 

(10) Noise trading can be defined as “trading on noise”, that is without any informational base.

(11) Trueman (1988) page 83.

))

",%4�!��'$ �� �, � (,&!3,-��5/%�  $'��'(�3�&�%!,$�!.�:��� !'� '"���5!��!�&'� !$!3!� �,���&'�'"$&

�5/-,�,!$'��('%�!����5$ !��&��'(�!���(3�#�",�,+�"��!����

��#��#2�!���%,!$'�,-��$ �!�,!�/'%!('-$'�",�,+�% �,%��/�%&�$��#�0.�3�$�('%"�#�$��� !'% �, 

&,/,0-��!'�#$ !$�+3$ ���,%$,!$'��$��/%$&��#3��!'�,�&�,�+��$��!���$�('%",!$'�� �!�(%'"��,%$,!$'�

7�$&��%� 3-! �(%'"�,�&�,�+��$��,++%�+,!��#�",�#�,�#� 3//-.�'(� �&3%$!$� �

�!�$ �4�'7��!�,!�$��,##$!$'��!'�!���'3!&'"�2�'!��%�/'  $0-��%�-��,�!��,%$,0-� 2�'0 �%�,0-�

0.�0'!��/,%!$� 2�&,��0��3 �#� $��&'�!%,&!$�+�, �,� $+�,-�'(� !���,+��!? ��(('%! � !'� $"/%'��� !��

�5/�&!�#�3!$-$!$� �'(�!���/%$�&$/,-�,�#�!���,+��!���'-" !%'"2���6�A���,��--2���6�������!���&'�!�5!

'(�!�$ � �&!$'�2�7��&,�� ,.�!�,!�(3�#�",�,+�% �3 �� $+�,- 2�,/,%!�(%'"�!���%�,-$ �#�/�%('%",�&�2

!'�&'��$�&��$��� !'% �!�,!�!��.�,%��$�('%"�#�$�#$�$#3,- �,�#2����&�2�!'�$�&%�, ��!���%�7,%#�('%

!��$%�,&!$�$!$� �

	 � �'7��0.��%3�",������::�2�",�,+�% �'(�$��� !"��!�(3�# �"$+�!��,���,��$�&��!$���!'

&,%%.�'3!��'$ ��!%,#$�+��*��;������,�(�,������������%*�)��!����"��($�����*��������"��("��<���������

0, $&�,%+3"��!�$ �!�,!�!���",�,+�%? �&'"/�� ,!$'��$ �%�-,!�#�!'�!���$��� !'%? �0�-$�(�$���$ �,0$-$!.

!'�&'--�&!�/%$�,!��$�('%",!$'��&'�&�%�$�+�&3%%��!�,�#�/'!��!$,-�$��� !"��! ��@3!2�$��!3%�2�!�$ 

,0$-$!.�#�/��# ��$!��%�'��!���/%�&$ $'��'(�!���$�('%",!$'��'7��#�'%�'��!���(%�>3��&.�7$!��7�$&�

���/3%&�, � � ,�#� !%,#� �'��  3&��/%$�,!�� $�('%",!$'����'7���%2�  $�&�� $��� !'% �&,��'!� $�(�%

7��!��%� !���",�,+�%� %�&�$�� �/%$�,!�� $�('%",!$'��0.�'0 �%�$�+� !��� !'!,-� ,"'3�!�'(� !%,#$�+2

",�,+�% �7$--�,!!�"/!�!'�$�#3&��$��� !'% �!'�0�-$����!�,!�,�/' $!$���&'%%�-,!$'���5$ ! �0�!7����!��

'7��#�$�('%",!$'��,�#�!%,#$�+����3 2�(3�#�/'%!('-$'�",�,+�% �7$--��,���,��$�&��!$���!'�!%,#�

"'%��!�,��$ �G3 !$($�#�'��!���0, $ �'(�/%$�,!��$�('%",!$'��,-'����	&!3,--.2�!���,0 ��&��'(�!%,#$�+

'��%$ 4.�,  �! �7'3-#� !%'�+-.�$�#$&,!��!'�$��� !'% �!�,!�!���",�,+�% �#$#��'!� ��4�/%$�,!���$���2

�'!�/30-$&-.�,�,$-,0-���$�('%",!$'��!'�+,$��,0�'%",-�%�!3%� �

�%'"�!�$ �",$��!�� $ ��%3�",��#�%$�� �,��$"/'%!,�!�&'%'--,%.��,��3�$�('%"�#�",�,+�%�7$--

�,���,�+%�,!�%�$�&��!$���!'�!%,#��$��%$ 4$�%�,  �! 2�!�,!�$ �!���,"'3�!�'(��'$ ��!%,#$�+�7$--�$�&%�, �

7$!��!���%$ 4$��  �'(�!���(3�#? �$��� !"��! �����(,&!2�0�&,3 ��!���/%$&� �'(�%$ 4$�%�,  �! �/%� ��!

,�+%�,!�%��'-,!$-$!.2�$!�$ �"'%��-$4�-.�!�,!�'�-.�$�('%"�#�!%,#�% �!,4��/' $!$'� �'��!�' �2�03!2�0.

#'$�+�!�$ 2�3�$�('%"�#�!%,#�% �&,��&'�&�,-�!��$%�&'�#$!$'��
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(12) Trueman (1988, page 92) himself concludes “noise trading will still prevent prices from
fully revealing all private information” and (page 93) “While some trading based on private information will
occur, it is expected that there will also be some noise trading generated by those who want to mimic the
action of informed investors”.

)=

�$�,--.2�7��&,���'7�� !,0-$ �� '"��3 �(3-�&'���&!$'� �0�!7����!���!�� $ �'(�!���
%'  ",�1

�!$+-$!F�"'#�-�,�#��%3�",�? �!��'%.��
$����!���/%� ��&��'(�,#��% �� �-�&!$'��,�#�"'%,-��,F,%#2

�'$ ��!%,#$�+�&,��0��&'� $#�%�#��'!�'�-.�, �,�"�,� �3 �#�0.�/'%!('-$'�",�,+�% �!'� $+�,-�!'

$��� !'% �!�,!�!��.�,%��$�('%"�#2�03!�,- '�!���%� 3-!�'(�,�%,!$'�,-� !%,!�+.�3�#�%!,4���!'�%�#3&��!��

&,/,&$!.�'(�!���",%4�!�/%$&� �!'�%���,-�/'  $0-��(3!3%��"'��"��! ��9��,�#�!�3 �!'�$�&%�, ��!��

%�!3%� �'��$�('%",!$'������!�$ � �� �2�/'%!('-$'�",�,+�% �&,��",$�!,$��!�,!�!��.��"/-'.�%� '3%&� 

!'� �,%&��('%�/%$�,!��$�('%",!$'��,�#�!��.�!%,#��'��!�,!2�7$!�'3!�%$ 4�'(�#$ &-' $�+�!��$%�!%3�

$�('%",!$��� !,!������!�$ �(%,"�7'%42�7����$�('%",!$'��$ �&' !-.2�!��%��$ �,�!%,#�1'((�0�!7���

",%4�!��(($&$��&.�&'�#$!$'� �,�#�!���$�&��!$���!'�,&>3$%��$�('%",!$'��,�#2����&�2�!���#�",�#�('%

(3�#� �,%� �


$����!���#$(($&3-!$� �'(���,-3,!$�+�!���",�,+�%$,-�,0$-$!.�!'�&'--�&!�$�('%",!$'��'%�!'�&,%%.

'3!�/%�&$ ��('%�&, ! 2�!���&'�!%,&!� !%3&!3%���!�,!�$ �!���",�,+�%? �&'"/�� ,!$'�� &��"����, �,

 �%$'3 �%'-��!'�/-,.�
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���!�$ � 301 �&!$'�2�!��� /�&$,-�(�,!3%� �'(��&'�'"$&�%� �,%&��'��,+��&.�/%'0-�" �7$!�

%�+,%#�!'�#�-�+,!�#�/'%!('-$'�",�,+�"��!�,%��%��$�7�#�!'�,&&'3�!�('%�!���,-!�%�,!$��� '-3!$'� 

!'�!���&'�!%,&!�('%"�('%�/'%!('-$'�",�,+�% �

����",$��&'�&�%� �'(�!��'%�!$&,-�"'#�--$�+�('%�!���(3�#�",�,+�%1$��� !'% �%�-,!$'� �$/

�,���0����!��� �,/��'(�!���&'�!%,&!�3�#�%�, .""�!%$&�$�('%",!$'��,�#�!���/'!��!$,-�$"/-$&,!$'� 

$��!�%" �'(�!���,+��!? �3�#� $%,0-��0��,�$'3%����3 2�"'#�- ��5/-$&$!-.�!,4��$�!'�,&&'3�!�!���(,&!

!�,!�!���",�,+�%? �0��,�$'3%�$ ���#'+��'3 -.�#�!�%"$��#�0.�!�����,-3,!$'��,�#�%�7,%#� &��"� 

�"/-'.�#�

�7'� #$((�%��!� ,//%',&�� � �,��� 0���� ('--'7�#� $�� !��� &'� !%3&!$'�� '(� "'#�- �� !��

; $+�,--$�+<�,�#�!���;/�%('%",�&�<�,//%',&�� �

��� $+�,--$�+�"'#�- 2� $�&��!���'//'%!3�$!.�!'�'0 �%����$ !'%$&,-�/�%('%",�&��",.��,��

-$!!-���,-3�2�!���/%$�&$/,-? �+',-�$ �!'�,!!%,&!�,+��! �7$!��,��$+��-���-�'(�/%�#$&!$'��/%�&$ $'��'�

%$ 4.�,  �!�%�!3%� �,�#�!'�&3!�'3!�,+��! �7$!��-'7�%�/%�&$ $'��-���- ������&'"/�� ,!$'�� &��"�

$ �#� $+��#�!'���&'3%,+��!����$%�#�/'%!('-$'�",�,+�%�!'�%���,-�!%3!�(3--.��$ �$�('%",!$'�� !,!�

�$!��%�#$%�&!-.�!'�!���$��� !'% ��@�,!!,&�,%.,�,�#��(�$#�%�%2���:=A��!'3+�!'�2�������'%�$�#$%�&!-.

!�%'3+���$ �/'%!('-$'�&�'$&���D$�- !%'"2���::A��30�%",��,�#�D,�#�-2���������$��,%�,�#��'�1

-$��,%�&'�!%,&!�('%" �,%��&'"/,%�#�7$!��!���($% !10� !� '-3!$'���@�,!!,&�,%.,�,�#��(�$#�%�%2���:=A

�!'3+�!'�2����������� �� &��"� ��,�����%.�#$((�%��!�$"/-$&,!$'� �('%�!���",�,+�%? �"'!$�,!$'�
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(13) Actually, this model embodies the possibility that the portfolio policy might be implemented
directly by the principal. 

)B

!'�,&>3$%��$�('%",!$'��,�#�!'�!%,� (�%�!���0���($! �'(� 3&��$�('%",!$'��!'�$��� !'% ��	-!�'3+��!��

>3,#%,!$&�&'�!%,&!�-�,# �!'� 301'/!$",-�%$ 41 �,%$�+2��!'3+�!'��������� �'7 �!�,!�!�$ ���+,!$��

, /�&!�$ ��&'�'"$&,--.�-�  � $+�$($&,�!�7����!���$��� !'%�$ �,�-,%+���%$ 41!'-�%,�!��/%$�&$/,-�

���/�%('%",�&��"'#�- 2�(3�#�",�,+�% �,�#�$��� !'% �,%��,  3"�#�!'�0�-$����!�,!�,  �! �,%�

/%$&�#�,&&'%#$�+�!'�,�-$��,%�%�!3%��+���%,!$�+�/%'&�  ��$���� $�+-��$�#�5�"'#�-2�
	���'%�	����

��3 2� !��� (���  &��#3-�� $ � #� $+��#� , � ,� -$��,%� (3�&!$'�� '(�  . !�",!$&� ,�#� 3� . !�",!$&� %$ 4

&'"/'���! ���,",4%$ ��,��,�#���,4'%2���:)A�
'-�&2����9A��!,%4 ���:6���

9���� �,������ $$�����**"� ),

��� !��� +���%,-�  $+�,--$�+� "'#�- 2�  $�&�� �(('%!� $ � 3�'0 �%�,0-�2� !��� '�-.� ��('%&�,0-�

&'�!%,&! �,%��!�' ��%�-,!$�+�!���",�,+�%? �&'"/�� ,!$'��!'�!���/%�#$&!$'��'(�!���%�!3%��'��%$ 4.

,  �! �� ����%!��-�  2� $��� !'% � &,��'!� #$%�&!-.� '0 �%��� !��� /'%!('-$'� ",�,+�% ?� ('%�&, !$�+

,0$-$!$� A�!��.�&,��'�-.�'0 �%���!���/'%!('-$'�&�' ����	&!3,--.2�!���/'%!('-$'�&�'$&��7$--�,&!�, �,�

$�('%",!$��� $+�,-�'(�!���/%�#$&!$'������!�$ � $!3,!$'�2�",�,+�%? �&'"/�� ,!$'��$ �",#��#�/��#��!

'��!���/'%!('-$'�&�'$&��,�#�!���%�!3%��,&!3,--.�/,$#�0.�!���%$ 4.� �&3%$!.�

@�,!!,&�,%.,�,�#��(�$#�%�%����:=��/%'�$#��(3%!��%�#���-'/"��!�,0'3!�!���,//%'/%$,!��(��

 &��"��� �,&�� !$"�� !��� ,+��!� ,#G3 ! � !��� /'%!('-$'� /' $!$'�� ('%� !��� /%$�&$/,-� ,(!�%� �,�$�+

,��'3�&�#�!���/%�&$ $'��'(�/%�#$&!$'� ���5�/' !2�!���$��� !'% �,  �  �!���+''#��  �'(�!���/%�&$ $'�

0.��5,"$�$�+�!���/'%!('-$'�&'"/' $!$'��,�#�%�7,%#�!���,+��!�'��!�,!�0, $ ��������$ �&'�!%,&!�7'%4 

0.�$"/' $�+�,�%$ 4�'(�/%�#$&!$'���%%'%� '�!�,!�!���",�,+�%��, �!���$�&��!$���!'�%�/'%!��$ �/%$�,!�

$�('%",!$'��,&&3%,!�-.�

����30�%",��,�#�D,�#�-? �"'#�-2�!���%�"3��%,!$'��'(�!���(3�#�",�,+�% �$ �,((�&!�#�0.

0'!��!��$%�,0$-$!.�!'�!%,#��,�#�!��$%�%�/3!,!$'��0, �#�'��!���",%4�!? �(%�>3��!���,-3,!$'��'(�!��$%

/�%('%",�&��,�#�!���/'%!('-$'�&'"/' $!$'���	�",�,+�%? �%�7,%#�$ �,�/%'/'%!$'��'(�!���7�,-!����

",�,+� ������,"'3�!�'(�7�,-!�����",�,+� �#�/��# �'���$ �%�/3!,!$'�������%�/3!,!$'��$ � 30G�&!

!'�!���>3,-$!.�'(��$ �('%�&, !�('%�!���%$ 4.�,  �!�%�!3%�������"'%��,&&3%,!��!���",�,+�%? �/�%&�$��#

/%�#$&!$'�2�!���"'%��"'��.�!���&-$��! �,--'7��$"�!'�",�,+��

����%�-,!$'� �$/�0�!7����!���",�,+�%�,�#�",%4�!�($! �$�!'�,� $+�,--$�+�"'#�-��

1 !���",�,+�%� $+�,- ��$ �!./����$+��'%�-'7��3 $�+�!���/'%!('-$'�&�'$&�A

1 !���",%4�!�%�&�$�� �!��� $+�,-�,�#�#�%$�� �,##$!$'�,-�$�('%",!$'��(%'"�!���%�,-$ �#�%�!3%�

'��!���%$ 4�$��� !"��!�

���!�$ �,#��% �� �-�&!$'�����$%'�"��!2�!���0�!!�%�",�,+�%�7$--�!%.�!'� $+�,-��$ �>3,-$!.�,�#

!���0,#�",�,+�%�7$--�!%.�!'��$#���$ �/''%�>3,-$!.���$�&��!���'�-.�$� !%3"��!�,�,$-,0-��!'�!��"�$ 
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!���&�'$&��'(�/'%!('-$'�7�$+�! 2� !�$ �&�'$&��7$--�0��$�(-3��&�#�0.�!���&'"/�!$!$'��,"'�+�!��

",�,+�% �

����",�,+�%�'(�!���-'7�%�!./��&�'' � ��$ �'/!$",-�/'%!('-$'2�,�#�!���",�,+�%�'(�!����$+��%

!./���5,++�%,!� ��$ �/' $!$'��('%�!���%$ 4.�,  �!�%�-,!$���!'��$ �'/!$",-�-���-�����!�$ �"'#�-�!��

3�#� $%,0-��0��,�$'3%�'(�!���",�,+�%�7$!���$+��/%�&$ $'���$����!����5,++�%,!$'��'��!,4$�+�,�%$ 4$�%

/' $!$'���$ �3�#�%!,4���!'�/%����!�!���-'7�%�!./��(%'"�$"$!,!$�+��$"�

����%3�",�? �"'#�-2�!���$��� !"��!�",�,+�%? �&'"/�� ,!$'��$ �,  3"�#�!'�0��,�-$��,%-.

$�&%�, $�+�(3�&!$'��'(�!���(3�# ?�/'%!('-$'���#1'(1/�%$'#�",%4�!��,-3�������!'!,-�,"'3�!�$��� !�#

$��!���(3�#�0.�$��� !'% �,!�!���0�+$��$�+�'(�!���/�%$'#�'(�$��� !"��!�$ � �!�, �(3�&!$'��'(�!��

$��� !'% ?�/�%&�/!$'��'(�!���",�,+�%? �,0$-$!.�!'�+���%,!��/' $!$���%�!3%� �'��!��$%�$��� !"��!2

!�,!2�$��!3%�2�#�/��# �'��!��$%�,  �  "��!�'(�!���/%'0,0$-$!.�!�,!�!���",�,+�%�%�&�$�� �/%$�,!�

$�('%",!$'��('%��,&��/�%$'#�����!����%3�",�? �"'#�-2�!���(3�#�",�,+�%� $+�,- �!'�!���$��� !'%

!�,!����$ �$�('%"�#�0.�$�&%�, $�+�!���!%,#$�+��'-3"��'��%$ 4$�%�,  �! �

9���9 �,��
�"#�"� �)���**"� ),

���!���&'�!�5!�'(�!���/�%('%",�&��"'#�- 2��,",4%$ ��,�1��,4'%����:)��,  3"��!�,!�,

",�,+�%$,-�-$��,%�$�&��!$���&'�!%,&!�&'� $ ! �'(�!�%���&'"/'���! �

$�� ,�&'� !,�!A

$$�� ,�/,%!�#�/��#$�+�'��!��� /�&$($&��'%�3� . !�",!$&��%�!3%�A

$$$�� ,�/,%!�#�/��#$�+�'��!���",%4�!�%�!3%��

����/%$�&$/,-�"3 !�'/!$"$ ��!���",%4�!�/'%!('-$'��,-3��0.� �,%&�$�+�('%�!���,//%'/%$,!�

7�$+�! �!'�,  $+��!'�!�� ��!�%���&'"/'���! ���(�",�,+�%$,-�,&!$'� �,%���'!�'0 �%�,0-���5�/' !2�!��

�,%�!'�'/!$",-�$�&��!$���&'�!%,&!�7$--�#�/��#�'��!���%�,-$ �#�3� . !�",!$&��'%� /�&$($&��%�!3%��'(

!���,  �!�, �7�--�, �!���",%4�!�%�!3%��

�,",4%$ ��,�1��,4'%�,%+3��!�,!� /�&$($&�%$ 4�$ �$�&'� �>3��!$,-�('%�%$ 4� �,%$�+�/3%/' � �

�! �/%� ��&��$���>3,!$'��('%�!���'/!$",-�&'�!%,&!�$ � $"/-.�!'�"'!$�,!��!���",�,+�%�!'�!,4��!��

'/!$",-�,&!$'����. !�",!$&�%$ 4�$ �$"/'%!,�!�('%�%$ 4� �,%$�+�/3%/' � �0�&,3 ��!���/%$�&$/,-�$ 

&'�&�%��#�7$!��!���",%4�!�%$ 4����0�,% ���$�&��!���,  �!�!'!,-�%�!3%��&'�!,$� �0'!��%$ 4 2�,�&'�!%,&!

&'�!$�+��!�'��!���,  �!�!'!,-�%�!3%��7$--�'0�$'3 -.�,&&'"/-$ �� '"��%$ 4� �,%$�+�,�#��,��� '"�

"'!$�,!$'�,-��((�&! �

���
'-�&? �/�%('%",�&��,//%',&�� !3#.2�!��� !,%!$�+�/'$�!�$ �,�!%,#$!$'�,-�-$��,%�$�&��!$��

(���

( ) ( )Φ k K R R A K A R K A R Rb i P X b p i P X, , , , = + − (1)

7��%�� �,�#� �,%��!���0, ��,�#�$�&��!$���(���/,%,"�!�% 2�%� /�&!$��-.2� �$ �!���+%'  K b K i RP

%�!3%��'��!���",�,+�#�/'%!('-$'�,�#� �$ �!���%�!3%��'��!���$�#�5�/'%!('-$'A�	�$ �!���!'!,-��,-3�R X

'(� !��� /'%!('-$'� ,  �! �� ���� $�#�5� /'%!('-$'� $ � ,  3"�#� !'� 0�� /�%(�&!-.� #$��% $($�#�  '� !�,!

�7��%����$ �!���",%4�!�/'%!('-$'��R MX X= β
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):

( )Φ = f W g z, , ���

���%�('%�2�!����5/�&!�#�(���/,$#�!'�!���(3�#�",�,+�%�&,��0���5/%�  �#�, �

( ) ( )[ ] [ ]E K K A M K K A IP b P X i b iΦ = + − + +β β β ���

7��%����$ �!����'�1%,�#'"�/'%!('-$'�%�!3%��#3��!'�$�('%",!$'�� 3//-$�#�0.�!���",�,+�%�

��$ �(��� &��#3-��%�7,%# �!���,+��!�('%�!7'� �%�$&� �!'�!���$��� !'%�� . !�",!$&�%$ 4� �,%$�+

,�#�$�('%",!$'�� 3//-.2�('--'7$�+�!��� �/,%,!$'��'(� !���/'%!('-$'�%�!3%��$��",%4�!10, �#�,�#

$�('%",!$'�10, �#�/'%!$'� ������ /�&$,-$ ,!$'��'(�!���/,%,"�!�% �$ ��'!�&'"/-�!�������($% !�/,%!

'(�!��� &��"��%�7,%# �!���",�,+�%�('%�0�,%$�+� . !�",!$&�%$ 4�� �$ �,//-$�#�!'�,�%�!3%��7$!�K b

,�0�!,��,-3��'(� �,�#� �$ �,//-$�#�!'�,�%�!3%��7$!��,�0�!,��,-3��'(� ������ �&'�#βP K i ( )β βP X−
/,%!�$ �$�('%",!$'�10, �#���,&��(���/,%,"�!�%�$ �,//-$�#�!'�,�%�!3%��7$!��!��� ,"��$�('%",!$'�1

0, �#�&'"/'���!2����&��!���/,%,"�!�% �,%���>3,--.�7�$+�!�#��
'-�&� �'7 �!�,!�&�,�+� �$�� βP

'�-.�,((�&!�!���%�-,!$���,!!%,&!$'��'(� �,�#� �('%�%$ 4� �,%$�+�K b K i

�� �����	�	�������	���������������������	�
����	�������������

�E���������������
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	 �#� &%$0�#�$��!���/%��$'3 � �&!$'�2�!��� $+�,--$�+�,//%',&��!'�&'�!%,&!�#� $+��%�-$� �'�

�%1 ����#$ &-' 3%��'(�$��� !"��!�('%�&, ! �0.�!���(3�#�",�,+�%��,�#�!��%�('%��'��!����%%'%�'(��$ 

/%�#$&!$'��A�$�#��#2� $�&��('%�&, ! �,%���'!�#$%�&!-.�%���,-�#2�$��� !'% �&,��#�%$���!��"�(%'"

,�,-. $�+� !���'0 �%�,0-���,%$,0-� � 3&��, � !���,&!3,-� %�!3%�� !$"�� �%$� �'%� !�����#1'(1/�%$'#

/'%!('-$'�&'"/' $!$'�����3 2������$��!��� $+�,--$�+�,//%',&�2�",�,+�%? �%�7,%#�&,��0��#�/��#��!

'��,��$��� !"��!�/�%('%",�&��"�, 3%�"��!�

�'--'7$�+� !��� "��!$'��#� -$!�%,!3%�2� 7��  !,!�� !�,!� ",�,+�%? � &'"/�� ,!$'�� � �� $ � ,Φ
(3�&!$'��'(�2��!�����#1'(1/�%$'#��,-3��'(�(3�#�2���3!���/�%('%",�&��"�, 3%� ��,�#�4��,��'$ �

!%,#$�+�/%'5.�2�!�,!�$ �

���(3�&!$'��������,�#�4�&,��0��3 �#�, � $+�,- �('%�&,%%.$�+�$�(�%��&� �,0'3!�!���",�,+�%? 

('%�&, !$�+�,0$-$!$� �������$+��%�!���/�%('%",�&��"�, 3%� �,�#�!���-'7�%�!����'-3"��'(��'$ �

!%,#$�+2� !���"'%�� ,&&3%,!�� !���",�,+�%? � /%�#$&!$'� � ,%�A� !��� ,&&3%,&.� '(� ('%�&, ! � $�� !3%�

$�&%�, � � 1� ,&&'%#$�+� !'� �30�%",�� ,�#� D,�#�-? � "'#�-� 1� ",�,+�%? � %�/3!,!$'�� �2�� ,�#

&'� �>3��!-.�!���%�7,%#�!���(3�#1 �,%��'-#�% �,%��7$--$�+�!'�/,.�,!�!�����#�'(��,&��/�%$'#��

	 �2�,�#���#�/��#�'��!���>3,-$!.�'(�!���",�,+�%? �$�('%",!$'�� �!��$����!����(('%!�$��,+��&.

!�%"�2�!��.�%�/%� ��!�%$+�!(3-�/,%,"�!�% �('%�,�%�7,%#� &��"�2�7��%�, �42�0�$�+�!���%� 3-!�'(

$�,#�>3,!���(('%!2�'3+�!�!'�%�#3&��!���",�,+�%? �%�"3��%,!$'���
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(14) Furthermore, another issue is given by the fact that security specific information affects
the systematic risk level (see Elton and Gruber (1991), for an evaluation theory accomplishing this problem).

(15) On the point, Bruni, Pototschnig and Zingales (1987) argue that mutual fund portfolios
should be differentiated in terms of risk profile so as to satisfy different investors’ preferences.

)�

R R uP t P P M t P t= + +α β ���

��9� ����������������������	�
����	����������	������������������������������

�'%�!���/3%/' ��'(�&,%%.$�+�'3!�/�%('%",�&��"�, 3%�"��!2�$!� $ �,  3"�#�!�,!� �&3%$!.

%�!3%� �,%��+���%,!�#�0.�,�-$��,%�/%'&�  �, �$��I�� ��? ����B:����% $'��'(�!���
,/$!,-�	  �!��%$&$�+

�'#�-�

7��%�� �$ �!���%�!3%��'��!���
1!��/'%!('-$'�$���5&�  �('%"��$������!�'(�%$ 41(%���%,!��A� �$ RP t R M t

!����5&�  �%�!3%��'(�",%4�!�/'%!('-$'A� �&,��0��#� &%$0�#�, �,�/%'5.�('%�!����'�1%,�#'"�%�!3%�α P

,  '&$,!�#�!'�!���",�,+�%? �,0$-$!.�!'� 3//-.� �&3%$!.� /�&$($&�$�('%",!$'�A� �"�, 3%� �!��βP

 �� $!$�$!.�'(�!���/'%!('-$'�%�!3%��!'�!���",%4�!�%�!3%���!�,!�$ �!��� . !�",!$&�%$ 4��,�#� ��$ �!��u P t

3��5/�&!�#�/'%!('-$'1 /�&$($&�%�!3%��1�#$ !%$03!�#�, �����*2 ��1�!�,!�&,/!3%� �!����((�&! σ 2

'(�%,�#'"�(,&!'% �

����-$!�%,!3%��'��/�%('%",�&����,-3,!$'��!��'%$ � �!����5$ !��&��'(�!7'�#$ !$�&!�&'"/'���! 

'(�",�,+�%? �$��� !"��!�/�%('%",�&�2��,"�-.��",%4�!�!$"$�+�,�#� �-�&!$�$!.��	 � !,!�#�($% !-.

0.��,",����69��,�#�I�� ������69�2�!���!�%"�",%4�!�!$"$�+�%�(�% �!'�!���",�,+�%? � 4$--�!'�&�,�+�

/'%!('-$'�%$ 4�-���-�0.�$�&%�, $�+�'%�#�&%�, $�+�!���,"'3�!�'(�(3�# �$��� !�#�$��%$ 4.�,  �! 2�$�

'%#�%� !'� ,�!$&$/,!�� (,�'3%,0-�� '%� 3�(,�'3%,0-��  !'&4� ",%4�!1/%$&�� "'��"��! �� ���� !�%"

 �-�&!$�$!.�%�(�% �!'�!���",�,+�%? �,0$-$!.�!'�$#��!$(.�$�#$�$#3,-� !'&4 �!�,!�,%��"$ /%$&�#�%�-,!$��

!'�!����5/�&!�#�%�!3%� �&'�#$!$'�,-�3/'��!���",�,+�%? �"$&%'1$�('%",!$'�������%!��-�  2�(%'"

!���,0'���#�($�$!$'� �$!�$ �7'%!���'!$�+�!�,!2�7�$-�� �-�&!$�$!.�$ �%�/%� ��!�#�$��!���-$��,%��>3,!$'�

�)�� 0.� !��� $�!�%&�/!� 2� !��� ",%4�!� !$"$�+� &'"/'���!� $ � �'!� $#��!$($�#�� 	�.7,.2� !��α P

$#��!$($&,!$'��/%'&�#3%��/%� ��! ��'��!%$�$,-�"�!�'#'-'+$&,-�/%'0-�" �����(,&!2�!����5$ !��&��'(

",%4�!�!$"$�+�$"/-$� �!�,!�!���(3�#�",�,+�%�$ �,0-��!'�&'�!$�3'3 -.��,%.�!���/'%!('-$'� . !�",!$&

%$ 4�-���-2�#�/��#��!�'���$ �$�!�%/%�!,!$'� �'(�",&%'�&'�'"$&� $+�,- ��)����'7���%2�!�$ �/'  $0$-$!.

$ ��'!�&'� $ !��!�7$!��!��� !,�#,%#�,+��&.�!��'%.�(%,"�7'%42� $�&��!�$ ����$ ,+� �,�&'�!%,&!�('%

/'%!('-$'�",�,+�% �!�,!���!,$- �,�&'"/�� ,!$'�� &��"��0, �#�'��,�&�' ��� ��$����!���%$ 41βP

 �,%$�+�%3-��2�'!��%�!�,��'��,��$�&��!$���!'� 3//-.�$�('%",!$'�� �����%�('%�2�$(�$��� !'% � �!( )α P

,�!,%+�!�@�!,� 2�,�&'�!%,&!3,-�/%'0-�"�&'3-#�,%$ ��, �/'%!('-$'�",�,+�% �&�,�+��!���/%�1( )βp
*

($5�#�-���-�'(� . !�",!$&�%$ 4��=������(,&!2�,�",%4�!�!$"$�+�,&!$�$!.�&,3 � �,�!$"�1�,%.$�+�@�!,����

!�$ �&'�!�5!2�!� !$�+�('%�",%4�!�!$"$�+�,0$-$!.�&'3-#�+$���%$ ��!'�,�%�+3-,!'%.�/%'0-�"�7$!��%�+,%#

!'�!���!'-�%,0-��",+�$!3#��'(�",�,+�%? �&�'$&��#$��%+��&�������%,!$'�,-��$ �!�,!� . !�",!$&�%$ 4

&�'$&�� �'3-#��'!�/%'#3&��,�.�,+��&.�&' ! �0�&,3 ��$!�$"/-$� �,�/,  $���$��� !"��!� !%,!�+.��
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(16) The model MHM was tested originally by Henriksson (1984). For the Italian case see
Ferretti-Murgia (1990) and Panetta -Zautzik (1990). 

(17) The Bhattacharya and Pfleiderer procedure was drawn from Lee-Rahman (1990). For an
extension see Admati, Bhattacharya, Pfleiderer and Ross (1986).

(18) See Henriksson and Merton (1981) page 530.

=*

R R P ut upt p p m t p t p t= + + +α β γ ���

R x xP t t t P t= + + +α β β ε' ' '
1 1 2 2 ���

β θt tb= + ���

	 �('%�!���"�, 3%�"��!�'(�!$"$�+�,�#� �-�&!$�$!.2�!���4�.�,  3"/!$'� �'(�!���('--'7$�+�!7'

"'#�- �7�%��&'� $#�%�#��

�� !�����%!'�����:���,�#����%$4  '�1��%!'�����:���"'#�-��������B�A�

9� !���@�,!!,&�,%.,�,�#��(-�$#�%�%�/%'&�#3%���@����6���

����0, $&�$#�,�'(�!�������"'#�-�$ �!�,!�!���(3�#�",�,+�%�$�&%�, � �!���@�!,�'(�/'%!('-$'

7�������('%�&, ! � !'&4�",%4�!�!'�'3!/�%('%"�!���0'�#�'���,�#�%�#3&� �!���@�!,�$��!���'//' $!�

&, �A�!��%�('%��

7��%��&� $ � !���3�&'�#$!$'�,-� �'�� !��� ('%�&, !���5/�&!�#��,-3��'(� A� $ � !���3�,�!$&$/,!�#βt θt

&'"/'���!�'(� �#�/��#��!�'��!���",�,+�%? �('%�&, !��βt

���,���5,"/-��'(�!7'�!,%+�!�%$ 4�-���- 2�!���",�,+�%�$ �,  3"�#�!'��,���

�('%� A� �('%� A�7$!�� �$(�!���('%�&, !�%�$ �%,!$'�,-�θ1 ( )E RM ≤ 0 θ 2 ( )E RM > 0 θ θ1 2<

��������%�+%�  $'���>3,!$'��$ � �!�, �

7��%�� 2� �%�/%� ��! �,�"�, 3%��'(�",%4�!�!$"$�+�,0$-$!.�,�#�!���'!��%[ ]P ut Rt m t= −m ax ,0 γ p

�,%$,0-� � �,��� !���  ,"�� #�($�$!$'�� , � $�� �>3,!$'�� �)������� /,%,"�!�%��3!� �, � !��� �&'�'"$&

"�,�$�+�'(�,�;/3!�'/!$'�<�'��,� !'&4�",%4�!�/'%!('-$'�7$!��,���5�%&$ ��/%$&���>3,-�!'�!���%$ 41(%��

%,!��"��	 �,�%� 3-!2�$(� ��, �,�/' $!$����,-3��,�#�%� 3-! � !,!$ !$&,--.� $+�$($&,�!2�!����!���(3�#γ p

",�,+�%� ,#G3 ! � !��� /'%!('-$'� &'"/' $!$'�� ,&&'%#$�+-.� !'� /%����!� ,#��% ��  !'&4� ",%4�!

"'��"��! �

	��;,-!�%�,!$��<�03!�;"'%��$�!3$!$��<� /�&$($&,!$'��'(�!�������"'#�-�$ ��:��

7��%�� �,�#� �[ ]x Rt M t1 0≡ m in , [ ]x Rt M t2 0≡ m ax ,


$����!�$ � /�&$($&,!$'�2�!���!� !�('%�",%4�!�!$"$�+�,0$-$!.�7'3-#�0��!'� �'7�7��!��%� β2
'

�#�($��#�, �!���;3/1",%4�!�0�!,<��$ � $+�$($&,�!-.�+%�,!�%�!�,�� ��;!���#'7�1",%4�!�0�!,<�'(�!��β1
'

/'%!('-$'��
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(19) See Jensen (1972).

(20) Jensen (1972) defines the target Beta as “that risk level which on the average the manager
wishes to maintain given the unconditional expected returns on the market portfolio and the preferences of
his (fund) shareholders” (page 316).

( ) ( )[ ]{ }R E R R E R R up p m m m t m pt t t t
= + + − + +α θ ψ ε �	�

( )( )R E R R R R up p m m m t m pt t t t t
= + − + + +α θ ψ θψ θψε1 2

�
��

R R Rp m m tt t t
= + + +η η η ϖ0 1 2

2
�

�

( )ω θψε θ ψ σ ζεt t m p m tR u R
t t t

2
2

2 2 2 2= + = + �
��

(21) Using the above mentioned relationships, equation (4) becomes:

Rearranging, equation (9) gets:

Equation (10) is rewritten in reduced form in terms of observable variables as follows:

where the coefficient estimates in a large sample are:

η α0 = p �
��

( )( )η θ ψ1 1= −E Rm
�
��

η θψ2 = �
��

and the error term is .ω θψεt t m pR u
t t

= + �
��

As reported above, the coefficient estimate  reveals the presence of selectivity ability, whileη α0 = p
a measure of timing ability is obtained in BP procedure by regressing  on :ω t

2 R
mt

2

where .( )ζ θ ψ ε σ θψεεt m t p t m pR u R u
t t t t

= − + +2 2 2 2 2 2 2 �
��

(continued...)

=�

β β θ πp p p tt
= +* *

���

	 �%�+,%# �!���@��/%'&�#3%�2�$!�$ �,���5!�� $'��'(�,�I�� ��? �!��'%�!$&,-�7'%4����2�$��7�$&�

!���",�,+�%�$ � 3//' �#�!'�+'�!�%'3+��,���%%'%�-�,%�$�+�/%'&�  �'(�",%4�!�('%�&, ! �$��'%#�%�!'

 �!� '/!$",-� /'%!('-$'� ,#G3 !"��! �� I�� ��� ���69��  !,!� � !�,!� ,!� �,&��/'$�!� $�� !$"�2� +$���� !��

",�,+�%? �$�('%",!$'����,�#�,  3"$�+�$��� !'% ��,���,�&'� !,�!�,0 '-3!��%$ 4�,��% $'��&'�(($&$��!

�>3,-�!'� 5�'/!$",-�&�'$&��'(�/'%!('-$'� . !�",!$&�%$ 42� 2�$ �+$����0.�βpt

7��%�� �$ �!���$��� !'% ?�;!,%+�!�@�!,<�9*���>3,-�!'� 2�7$!��βp
* ( )θ p mE R ( )[ ]θ π φp t ta= 1 2 var

!�,!�"�, 3%� �!���",�,+�%? �,&!$'��&'�#$!$'�,-�3/'�� �,�#��5�,�#� �!�,!�%�/%� ��! �!��( )E Rm

3�&'�#$!$'�,-��5/�&!�#�",%4�!�/'%!('-$'�%�!3%�A� �$ �!���'/!$",-�('%�&, !�+$����0.� 2π t
* ( )ψ π εt t+

7$!�� � !�,!� $�#$&,!� � !��� ('%�&, !� �%%'%� ,�#� � !��( )[ ]π t m mR E R
t

= − ( )ψ σ σ σπ π π= +2 2 2

"$�$"3"��,%$,�&��'(�!���('%�&, !��%%'%�9���
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(21) (...continued)

( )[ ] ( )σπ
2

2

1 1 2= +∑ −=








ln R nmt
n

t
�
��

Thus, since the estimated value of  is known from (14), regressing equation (16) allows us toθψ
obtain .σ ε

2

As for , Bhattacharya and Pfleiderer use an estimating procedure introduced by Merton (1980)σ ε
2

based on the assumption that  follows a stationary Wiener process: π t

Now by estimating , it is possible to determine  and then � thatσπ
2 ( )ψ σ σ σ ρπ π π= + =2 2 2 2

provides evidence of manager’s market timing ability.

=9

( )β λ λp ME R* = +0 1 �
	�

γ
β λ
β λp

p t

p t

C a ll

P u t
*

*

*=
+
+






2

3

����

( )β λ λ λ λP m t tE R C a ll P u t= + + +0 1 2 3 ��
�

�$�&��$��,��,+��&.�&'�!%,&!�('%�/'%!('-$'�",�,+�"��!�$!� �'3-#�0��/'  $0-��!'� �!!-��,�%$ 4

 �,%$�+�%3-��!�,!�,�'$# �/'%!('-$'�@�!,�!'�0���$!��%�($5�#�'%� !'&�, !$&2�,���7� /�&$($&,!$'��7, 

 �,%&��#�$��'%#�%�!'���&'"/,  �!���$��'�,!$���!��'%�!$&,-�,  3"/!$'� �'(�!�������,�#�I�� ��? 

"'#�- �$��,��,+��&.�(%,"�7'%4�

���� !,%!$�+�/'$�!�7, �!'� �!� '"��&'� !%,$�! �!'�!���@�!,��,%$,0$-$!.��@�$�+�$��,�&'�!�5!�'(

/%$�&$/,-1,+��!�%�-,!$'� �$/2�!�� ��&'� !%,$�! � �'3-#�0��#�($��#��%� ���� '�, �!'�#� $+��,�('%&$�+

/,!��('%�!��� . !�",!$&�%$ 4�-���-�&�' ���0.�!���(3�#�",�,+�%��

�'�03$-#� !���,-!�%�,!$���  /�&$($&,!$'��/%'&�  2� !��� I�� ��? �#�($�$!$'��'(� !��� $��� !'% ?

;!,%+�!�@�!,<� �7, �"'#$($�#�,##$�+�,�&'� !,�!�!�%"� �!'�,�-$��,%�(3�&!$'��'(� 2�!�,!βp
* λ0 ( )E RM

+�! ��

7��%�� �#� &%$0� �!���&'�!%,&!3,-�;"$�$"3"<�'(� . !�",!$&�%$ 4�-���-2�!�,!�"�,� �!���"$�$"3"λ0

/�%&��!,+��'(�/'%!('-$'�%$ 4.�,  �! A� �,�#� �!���3�&'�#$!$'�,-��5/�&!�#�",%4�!λ θ1 = p ( )E RM

/'%!('-$'�

�3%!��%"'%�2�!'�#� $+��,���%%'%�&'%%�&!$'��/,!��('%�",�,+�%? � . !�",!$&�%$ 4�&�'$&�2�$!�$ 

3 �(3-�!'��5/-'$!�!���$�!3$!$'��0,&4$�+�!�������"'#�-� /�&$($�#�$���=��, �('--'7 �

7��%�� �#�($�� �!���/%�1($5�#�#$ &%�!$'�,%.�%,�+��'(��,%$,!$'��('%�/'%!('-$'�!,%+�!�@�!,A� �,�#�γ p
* λ2 λ3

 �!!-�� !��� 0'3�#,%$� � '(� !�$ � %,�+�A� � $ � �>3,-� !'� � ,�#� � �>3,-� !'C allt [ ]m ax ,0 R M T
P u tt

���!��, �!��� ,"���((�&!�!'�$"/' ��&'� !%,$�! �'��$��� !"��!� !%,!�+$� �[ ]m ax ,0 −R M T

���%�('%�2�&'� $#�%$�+��9*�2�/'%!('-$'�@�!,�&,��0��7%$!!���, �
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(22) Intuitively, equation (22) looks like the Treynor and Mazuy (1966) model, in which a
quadratic term  was added to the standard CAPM regression equation to test for market-timing ability;R M T

2

in fact, since  and , equation (22) entails separately positiveC a ll R Rt M MT T
= +





2 ( )P ut R Rt M MT T
= − 2

and negative quadratic innovations on market portfolio value.

(23) The estimating procedure is conditioned by the fact that portfolio management contracts
envisage a wide range of incentive schemes, making meaningless any numerical definition of incentive fees
parameters.

=�

R R C all R P u t R vP t P P M t t M t t M t t= + + + +α β λ λ*
2 3 ����

7��%�� �,%��!���/,%,"�!�% �'(�!���%$ 4� �,%$�+�&'�!%,&!3,-�%3-�A�0� $#� 2� �,�#�λ λ λ λ0 1 2 3, , , λ2 λ3

#�($���!���!'-�%,!�#�#��$,!$'� �(%'"�!,%+�!�@�!,�

�'%�'��%2�!'� '-���!���,+��&.�/%'0-�"�$��'-��#�7$!��@�!,�(3�&!$'���9��2� '"��&'�#$!$'� 

,%��!'�0�� ,!$ ($�#�

,� �,�#� �"3 !�0���'����+,!$���$��'%#�%�!'�,--'7�('%� �'%!� �--$�+�%� !%,$�!Aλ0 λ1

0� �"3 !�0��/' $!$���,�#� ���+,!$���!'� �!�/'%!('-$'�%,!$'�,-�,#G3 !"��! �!'�,�!$&$/,!�#λ2 λ3

/' $!$���'%���+,!$��� �'&4 A

&� !���",+�$!3#��'(� �"3 !�0��-$"$!�#�0.�!���/' $!$����,-3��'(� �+$����0.�!���&'�!%,&!3,-λ3 βP

"$�$"3"�%$ 4��$���2� ���λ0

#� � �'3-#�0��-�  �!�,��!���,0 '-3!���,-3��'(� �$(�7��,  3"��$��� !'% �,%��%$ 4�,��%!�%�λ2 λ3

�'72� 30 !$!3!$�+��9���$���>3,!$'���)��,�#�3 $�+�!���!,%+�!�@�!,�#�($�$!$'������2�!���I�� ��? 

 �&3%$!.�%�!3%��/%'&�  �&,��0��7%$!!���, �

7��%�� �$ �!���I�� ��? �"�, 3%��('%� �-�&!$�$!.�,0$-$!$� 2� �,�#� �%���,-�!����5$ !��&��'(αP λ2 λ3

!���",�,+�%? �",%4�!�!$"$�+�,0$-$!.�99���

�$�,--.2�('%�!���/3%/' ��'(�� !$",!$�+�(3�&!$'�����2�!��� !,�#,%#�#��$,!$'��'(�!���/'%!('-$'

 /�&$($&1%�!3%��� ��7, �&�' ���, �/%'5.�'(��'$ ��!%,#$�+��σv

���� �����E���������������


	  3"$�+�!���",�,+�%? �&'"/�� ,!$'��(3�&!$'������!'��,���,�-$��,%�('%"�,�#�,#'/!$�+

�>3,!$'���99��, �/�%('%",�&��"�, 3%�"��!�"'#�-2�7���"/$%$&,--.�!� !�#�9���

��� 7��!��%�!���,&!3,-� �,/��'(�!���",�,+�%? �&'"/�� ,!$'�� &��"���!�,!�$ �7$!��,�#�7$!�'3!

$�&��!$��� (��� /,%,"�!�% �� ,((�&! � !��� ",�,+�%? � 0��,�$'3%� $�� !�%" � '(� /�%('%",�&�

"�, 3%� 2� . !�",!$&�%$ 4�-���-�,�#��'$ ��!%,#$�+A

9�� 7��!��%�!�� ��"��!$'��#�(,&!'% ��,����((�&! �'��!���"�, 3%��'(�&'�!%,&!3,-�",�,+�"��!

(��� /,%,"�!�% � �&'�!%'--$�+� !��� #$((�%��&� � $�� !��� � !$",!� � 7���� $�&��!$��� (�� � ,%�
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(24) As pointed out by Golec (1992), “base” fees also provides incentive to the fund manager
to supply specific information; in fact, since they are paid at the end of each period, the manager receive a
portion of the amount invested and a portion of the return yielded over the period.

(25) According to Ramakrishnan-Takor’s (1984) model, “base” fees should be independent of
beta (because it does not imply agency costs) only if performance fees are not envisaged in portfolio
management contract.

(26) The sample of mutual funds is specified in the Appendix 1.

=)

K b b b b b b b W ebj j j j j v j j j= + + + + + + +0 1 2 3 2 4 3 5 6α β λ λ σ*
����

,//-$�#��9)�2�$��'%#�%�!'�4�'7�$(�!���",�,+�% ?�&'"/�� ,!$'��%�(-�&! �,�%�-$,0-��,  �  "��!

'(�!��$%�>3,-$!.�

�����./'!�� $ �9��7, �!� !�#�&%'  1 �&!$'�,--.�, �$��
'-�&? �����9�������+���%,-�('%"�'(

!�$ �&%'  1 �&!$'�,-�%�+%�  $'��$ �

7��%�� �$ �!���;0, �<��'%�",�,+�"��!��(���, �,��3,-�/�%&��!,+��'(�!���61!��/'%!('-$'��,-3�2�K bj b0

,� &'� !,�!� !�%"2� !��� �5/-,�,!'%.� �,%$,0-� � �,��� !���  ,"�� "�,�$�+� , � 0�('%�2� 7��%�, 

�,%��!���%�+%�  $'��&'�(($&$��! �!�,!�"�, 3%��!��� �� $!$�$!.�'(�0, ��(���!'b b b b b b1 2 3 4 5 6, , , , ,
!���%� /�&!$���$�#�/��#��!��,%$,0-�A�,�#�($�,--.2� �$ �!���%,�#'"��%%'%�!�%"�e j

�$((�%��!-.�(%'"�(3�&!$'������,�#�&'�!%,%.�!'�,+��&.� !,�#,%#�!��'%.2�$���9���7��$�!%'#3&�#

!,%+�!�0�!,�0�!7����!���%�+%�  '% �!'���%$(.�$! ��5/-,�,!'%.�/'7�%�'��!���-���-�'(�",�,+�"��!

(�� �9=��

)� �	�	�	������������
E

����#,!,�0, ��&'� $ ! �'(�,� ,"/-��'(�:*��!,-$,��'/��1��#�"3!3,-�(3�# � 3#��!��)��(��

!����������������&�$� "��!�� ��*�� *�"��75�7�' ��/'%!('-$' �,%�� $��� !�#��5!�� $��-.� $�� �!,-$,�

 !'&4 ���,!,�7�%��",#��,�,$-,0-��(%'"�����'� �����#�+ "���

�'%�,�(3�#�!'�0��$�&-3#�#�$��!��� ,"/-�2�$!��,#�!'��,���7��4-.�%�!3%��#,!,�,�,$-,0-��'��%

!��� /�%$'#� (%'"� I,�3,%.� ����� !'� ��&�"0�%� ���=�� ���� (3�#�  ,"/-�� &,�� 0�� #$�$#�#� ('%

 /�&$,-$ ,!$'���9��$���!,-$,�� !'&4 ���4��� "���� $� �1�	�2��6�$���!,-$,�� !'&4 �,�#�+'��%�"��!�0'�# 

�8�$ �)� ����� $� 1�@��,�#��)�$���!,-$,�� !'&4 �,�#�&'%/'%,!��0'�# ���*�)� $�44 ����� $� 1����9B����(

!�� �����)���,���'�-.�0, ��(�� ��C���,�#�����6��,���0, ��,�#�$�&��!$����'%�&'�!$�+��!��(�� ������

�/�&$($&,--.2�!���"3!3,-�(3�#� ,"/-��&,��0��#� &%$0�#�, �('--'7 �
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(27) In this study have been applied the parameters in force in June 1996. 

(28) To proceed with the estimates we have used the package “Econometric Views - Micro TSP
for Windows”.
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,#'/!�!���
'"$!�, �,��$�#�5�'(�!����!,-$,��",%4�!�/'%!('-$'�!'�#�!�%"$���!���$�&��!$���(�� A��

�����9���"/-'. �,�&'"/' $!��$�#�5�'(��%�, 3%.�@$--�,�#�
'"$!2�,�'!��%���������,�&'"/' $!�

0��&�",%4�'(�&'� 3"�%�/%$&��$�#�5�,�#�
'"$!2�,�#�($�,--.2�9�����
	��,�#��������,//-.�,

&'"/' $!��$�#�5�'(�
'��%�"��!�@'�# 2�
'"$!�,�#��'%+,���!,�-�.�C'%-#�
'"/' $!����#�5�

�'"��'(�!���'!��%�(3�# 2�)�$��,--2�3 ��,� /%�,#�'��!����%�, 3%.�@$--2�7�$-��!���",G'%$!.2�9�2�3 �

,� /%�,#�'��!����!,-$,��
'� 3"�%��%$&����#�5�

	 � ('%� 0, �� (��� /,%,"�!�% 2� !��.� ,//�,%� !'� 0�� %�-,!�#� !'� !��� &'�!%,&!3,-� $��� !"��!

 /�&$,-$ ,!$'��'(�!��� ,"/-�#�(3�# �����.�,%���5/%�  �#�, �,�/�%&��!,+��'(�!���(3�#��,-3��,�#�,%�

/,$#�7$!��,�($5�/�%$'#$&$!.�$��!$"���7��4-.2�"'�!�-.�'%�>3,%!�%-.�������"$�$"3"�-���-�$��!��

 ,"/-��$ ��2*J�,�#�!���",5$"3"�'���$ �92*J�$��,��3,-�!�%" A�!���,��%,+��$ ��>3,-�!'��2))J�

����%,7�#,!,�3 �#�$��!���%� �,%&��,%��

1 7��4-.�%�!3%� �'��/'%!('-$' �'(�!��� ,"/-�#��!,-$,��"3!3,-�(3�# A

1 7��4-.�%�!3%��'��!����!,-$,�� !'&41",%4�!�/'%!('-$'��$������8����"�)���, �",%4�!�%�!3%�A

1 7��4-.���!�%�!3%��'�� �'%!1!�%"�+'��%�"��!10'�# ��$����@,�4�'(��!,-.���!�&,/$!,-$ �#�@��

$�#�5��, �,�/%'5.�('%�!���%$ 41(%���%,!�A

1 ;0, �<�(���/,%,"�!�% ��, �,��3,-�/�%&��!,+��%,!� ��96�A

1 "'�!�-.�,��%,+��'(�/'%!('-$' �",%4�!��,-3���$��0$--$'� �'(��!,-$,���$%���('%����=�

	--� %�!3%� � ,%�� "�, 3%�#� , � ,��3,--.� &'�!$�3'3 -.� &'"/'3�#�#� %,!� � '(� %�!3%��� ���

/'%!('-$'��,-3� ��,���0�����5/%�  �#�$���,!3%,-�-'+,%$!�"�!�%" �$��'%#�%�!'�%�#3&��!���/%'0-�"

'(�#$((�%��!� &,-� ��

����/�%$'#�'(�,�,-. $ �$ �(%'"������!'����=��

	 �('%�!���"�!�'#'-'+.�9:�2�!���������%#$�,%.���, !��>3,%� ��%�+%�  $'��!�&��$>3��7, 

,//-$�#�!'��>3,!$'���99��('%��,&��(3�#�$��!��� ,"/-�2�('%�7�$&��!���3 3,-�,  3"/!$'� �'(�!��

&-,  $&,-�"3-!$/-��%�+%�  $'��,�,-. $ �7�%����%$($�#�!�%'3+��!���('--'7$�+�#$,+�' !$&�!� ! �'��!��

%� $#3,- 2�$��'%#�%�!'�/%'&��#�!'�3�0$, �#������ !$",!$'� �
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(29) See Maddala (1992) page 528.
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,�� I,%>3�1@�%,�!� !�('%��'%",-$!.A

0�� @%�3 &�1
'#(%�.� �%$,-�&'%%�-,!$'�����!� !���'�:�-,+ �A

&�� C�$!��!� !�('%���!�%' &�#, !$&$!.��$�&-3#$�+�&%'  1!�%" �A

#�� �," �.��� �!�!� !�('%�(3�&!$'�,-�('%"���'�9�($!!�#�!�%" �A

��� 
�'7�0%�,4/'$�!�!� !�('%�/,%,"�!�% � !,0$-$!.���9*�'0 �%�,!$'� �A

(�� 	3+"��!�#��$&4�.1�3--�%��	����!� !�('%� !,!$'�,%$!.��7$!��!%��#�,�#�$�!�%&�/!�$��!���!� !

�>3,!$'�A�:�-,++�#�#$((�%��&� ���

� /�&$,--.2�7$!��%�+,%#�!'�!���%�!3%��"'#�-��99�2�!���&'�#$!$'��'(�!���%�+%�  $'��/,%,"�!�% 

!$"��$��,%$,�&���$���� !,0$-$!.��$ �&%3&$,-�('%�!���('--'7$�+�&%'  1 �&!$'�,-�,�,-. $ ���>3,!$'���9����

��#��#2� $(� !��� !,%+�!� -���-�'(� (3�#�  . !�",!$&� %$ 4� $ � !$"�1�,%$,�!� %,!��%� !�,�� ($5�#� !���� ,�.

� !$",!� �(%'"�!�������%�+%�  $'��"�!�'#�7$--�0��$��(($&$��!�9���

�'%�� !$",!$�+�!���&%'  1 �&!$'�,-�%�+%�  $'���9��2�!����&'�'"�!%$&�!�&��$>3��'(�+���%,-$ �#

-�, !� >3,%� ��
����7, �,//-$�#�$��'%#�%�!'�"'#�%,!��!�����!�%' &�#, !$&$!.�$  3��%�-,!�#�!'�!��

��!�%'+���$!.�'(�!���#,!,��	 �,�7�$+�!$�+2�7��3 �#�!���;C�$!����!�%' 4�#, !$&$!.1
'� $ !��!

�!,�#,%#��%%'% K
'�,%$,�&�<�7�$&��$ �$�&-3#�#�,"'�+�!���'/!$'� �$��!����&'�'"�!%$&�/,&4,+�

3!$-$ �#�

=�� ������
	���������

����/,%,"�!�% �'(�!���,#G3 !�#�����"'#�-��99��7�%��� !$",!�#�0.�!�������"�!�'#�('%
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(30) The negative sign of �2 can be interpreted as a sale of call options, that is it indicates an
upward market risk exposition.
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(*) Alcune parti di questo lavoro sono state presentate all’International workshop on “The
Interplay between Finance, Insurance and Statistics”, Cortona, 1998.

(**) Università di Roma “La Sapienza”.

(***) Università di Perugia.

(1) Cfr. Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione, 31-7-1998, art. 1.

(2) Cfr. Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione, 14-7-1998, pag. 38.
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(3) Cfr. Consob, 1997, art. 19; Consob, 1998, art. 42.

(4) Cfr. Sharpe, Alexander, Bailey, 1995, pag. 1002, 923-24. Per garantire la confrontabilità
dei risultati tra la gestione e il benchmark e tra i diversi gestori debbono essere definiti e condivisi criteri
di calcolo dei rendimenti e di misurazione dei rischi per la valutazione della performance. Una sintesi delle
posizioni sull’argomento è data in AIMR-GIPS, 1998; per precisazioni cfr. De Felice, Moriconi, 1998a e
Cesari, Panetta, 1998.

(5) Cfr. Elton, Gruber, 1995, chap. 26.

(6) Cfr. Brennan, Schwartz, 1976.
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(7) È possibile trattare forme più complicate per i fattori di accumulazione; a esempio, per
soddisfare consuetudini del mercato, invece di  si può avere:βp Tp p0
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dove j è un premio annuo pagato in aggiunta al tasso di inflazione realizzata. Per precisazioni si rimanda
all’appendice A1.
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(8) Solitamente, le caratteristiche di uno schema con minimo garantito vengono descritte in
confronto con quelle degli schemi a contributo definito e degli schemi a prestazione definita (cfr., a es., Blake,
1996).

In uno schema a contributo definito la prestazione dovuta al tempo T è l’intero valore degli asset
del fondo pensione, quindi il pay-off a scadenza è dato da:

Y D
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T=
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, ����

dove l’indice  per il calcolo del controvalore è il valore della quota del fondo di riferimento.I T
Nello schema a prestazione definita, il pay-off a scadenza è “predeterminato”, nella forma:

Anche in questo caso  può essere un importo noto in , ma può anche essere, piùM T t = 0
significativamente, un importo indicizzato, determinato molto spesso dall’andamento della dinamica salariale
del contraente.

Formalmente, confrontando il pay-off del contratto con minimo garantito: 

con la (1n) e con la (2n) risulta che la prestazione fornita da un piano a minimo garantito non è mai inferiore
né alla prestazione di un piano a contributo definito né a quella di un piano a prestazione definita. In questo
senso, quindi, uno schema con garanzia di minimo può essere visto come un piano che “combines the best
attributes of defined benefits and defined contribution plans” (Cfr. Bodie, Marcus, Merton, 1988, pag. 159).

(9) A rigor di termini, l’opzione put ha prezzo di esercizio noto. 
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(10) L’impostazione è coerente con la logica delle “garanzie di risultato”, come definite nel
documento della Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione, 14-7-1998, pag. 17.

(11) Cfr. Brennan, Schwartz, 1976.
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(12) Una decomposizione alternativa del pay-off (2.1) è data dalla:

che esprime uno schema con minimo garantito come un portafoglio composto da uno schema a prestazione
definita e da  opzioni europee di tipo call, scritte dal gestore sul sottostante , sempre con tempo diN 0 I t

esercizio T e prezzo di esercizio .K T

Il valore iniziale del contratto si può esprimere ora come:

dove:

è il valore in t = 0 della call unitaria che garantisce al contraente l’eventuale extra-rendimento fornito dal
portafoglio di riferimento rispetto al livello della “prestazione definita”.
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(13) Un diverso schema a premi periodici può essere basato sulla logica “a premio annuo”.
In questo caso la prestazione a scadenza è definita dalla:

. ,max
1

0

1

0
,

*













= ∑ ∑
−

=

−

=

n

k

n

k
nkk

k

n
kn MD

I

I
DY

È importante osservare che il valore al tempo t di un contratto di questo tipo è minore del valore
di un corrispondente contratto a premi unici ricorrenti, dato che è:
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Anche nei casi più semplici, non sono disponibili espressioni in forma chiusa per il prezzo di un
contratto a premio annuo. Inoltre, in generale la strategia di hedging per un contratto a premio annuo non
è autofinanziante, nel senso che i premi incassati lungo la vita del contratto possono non essere sufficienti
per costruire il portafoglio di copertura degli impegni assunti e può quindi essere necessario il ricorso a fonti
di finanziamento aggiuntive.
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(14) Cfr. Moriconi, 1994.

(15) Una descrizione sintetica del modello di valutazione è riportata nell’appendice A2; per
maggiori dettagli sui fondamenti e sulle modalità di utilizzazione nelle procedure di calcolo si rimanda a De
Felice, Moriconi, 1998a.

(16) Formalmente la (3.1) è un caso particolare della (2.1), con , eβI = 1 β βp W= = 0
.α = 1
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(17) In particolare, il prezzo della put protettiva, cioè il valore in zero del pay-off:

si ottiene dalla tradizionale formula di Black e Scholes utilizzando come tasso di interesse “non rischioso”
il rendimento sulla scadenza T fornito, a esempio, dal modello CIR.
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(18) Formalmente la (3.2) è un caso particolare della (2.1), con , , eβI = 1 β βp S= = 0
.α = 0
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(19) La procedura è applicata all’espressione in forma integrale (a6) dell’appendice A2.
Costruito un equivalente discreto (secondo lo schema di Eulero) della versione risk neutral delle equazioni
(a2), (a3) e (a4), sono state campionate N traiettorie, da 0 a T, dei processi ,  e , dati i valori inizialirt pt St

,  e . La stima numerica dell’aspettativa risk neutral espressa dalla (a5) è stata ottenuta come mediar0 p0 S0
aritmetica dei valori scontati del pay-off , calcolati in corrispondenza di ciascuna traiettoria.Yt
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(20) Cfr. Brennan Schwartz, 1976 e 1979.
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(21) Naturalmente, nessun modello può incorporare in modo efficiente tutti i possibili effetti di
mercato che concorrono alla valutazione di un titolo finanziario. Potrà quindi accadere che nei casi pratici
si preferisca massimizzare una funzione valore:

ottenuta modificando i valori teorici  con opportuni coefficienti correttivi , scelti dal( )V tk ( )f tk
selezionatore sulla base delle proprie opinioni personali, definita cioè ponendo:

I coefficienti  possono essere anche interpretati come fattori di gradimento, nel senso chef k
possono rappresentare il livello di gradimento che il selezionatore intende fissare al tempo t per le forme di
investimento disponibili, sulla base di considerazioni di carattere strategico, o tattico, o istituzionale, ... . La
funzione obiettivo (4n) può essere definita quindi come “valore di gradimento” del portafoglio di copertura.
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(*) Cfr. Moriconi, 1994.
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( )dr r d t r dZt t t t
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��!���"���������!�&������%!!���!�����!!����$�!��"��'!��������!� �����'��'����8������&�������

"��'�""��������$�����"'��""���������������#�%"��'���'��&&������"�#��"��8�����!�%���������������!�$����

'����!���"����'��.!�������$�!%��&����(

������#���!���""������"��������!�&����� �)����������"�������!���""�����!�����������""��yt xt

"� %��%��'����""��%$�(*)$+$)'�(,� �-�)$*)&&'����"!���+�"��#�����)-

��$�-

B%������������� �!�'����""����!� ��""��������!�� �#��%���.�������� ���!�������� ���rt r = 0
3��$��"��������#����!�����!!�����6�"���=4���!�'����""����!���""�����!�� �#��%���.����������xt

���'%9�2%������""%������"� ��������$��������$�!������ ���$������'��.�.�!��8�'�"���$�(���x yt= − *

�%�&����� ���''��"������!���""������"��������!�&�����"�����!����"%����2%�$�!�������������� �!��3!�yt
*

��"����������"%������'��.�.�!��8�)�"1�($-')�"4(

���#����!���"�� �����!��3�������!�&����������%!!�4���!�'�����'��������.����  ��������"��

!*�"'��""������������������ ��!��'����!�'��&&�� ���#��#��!�������-( )V t Yt;



��
������������
��


�C

��$��"�� )� ������������� � !*�'����������������������&������������� �� � �� �� ��!��!���E t
Q rt pt St

��"'������!!����"%����2%�$�!�������������� �!�(�

>�������!��3�14��2%�������!�'��&&�����'� �������'�'����!�����������.�"��)��������!�$�!���

����"����!�!�2*&00� ���$%�����"�����&������%�!�&&���������!������������"������"����"�������!���""�YT

������!�(��*�"'������$��$����!��!����"�������!��'��.�.�!��8�)� 1�($-')�"��"%!!��.�"����!!��"�������!

����������!!*�"���������$�!%��&����(

�����!�����"���!����������!�!�2*&00��"'��""����!!��3�
4����!���'������'���"�����������'���!�

������&�������!!*��������..!� �&�������� ��������"��������������$�����"'��""���������������#�%"�Wt

'����!�'��&&�� ��D�'�������!���$��������������"�#��"��8(��%���$���)�"��'���'�""�.�!������$���( )V t YT;
'��� �%���$�!%��&�����'���$����%���������!��!�����!*�"'������$���"'��""����!!��3�14����( )V t YT;
����������"��%!�&����(�	���!��"��""���������"��'�""������!��!����!������$�����������"'�������)���

��!�3����"����������!��4���#�������"����� !��������������"�#��"��8���� %����'�����"��%����"����� ��

 �"�����!��.�"����"%!�'�����'�����!!*3$�,�(,(



����������������	��
��
���������
�������������������
�
�����
���
�����������
������������������������

��

��
���������<�<������
�	�

����E���>��
��C��/>�������� !�.�!�����'��"����&�������!!��'������������� !����$�"�������0���""��������
���� ��$�"������ ���� ������ ��"����#�� �!�.�!� ��$�"������ ������������ >�������� 	���������
�����!�"������(

<!�=����(��
��1��/������!���	#���������!"�������"����
%��"�����������""%������	��'����"-�>���!������"
��������������"0�������!�"������(

<�������(������%"���(F(�����������(	(��
��C��/��������<�������$��"%"���������	�����.%��������"���
�!��"-�G#��������#�����!������E���"H0������(�<������F(<(�>#�$���������(�(�G�"���3��"(4�����"���
����#��7(>(�������I��	#��� ����#��7��$��"��I����	#��� �����""(�

<���������(F(��>�#?���&���(>(��
�@1��/�#�������� �����2%��IE���=����������"%��������!����"�?��#���
�""���6�!%���%�������0��4&-)(�"�&0���(�(#��"��#&(&%�# ���(�J(

<���������(F(��>�#?���&���(>(��
�@����!�������$����$�"������>����� ��"������#���""%��"�����2%��I����=��
��"%��������!����"�?��#��""���6�!%���%�������0��4&-)(�"�&0�	- �($  ���(�
(

	�"������(�����������
(��
��C��/������� !�� �"���������""���������������-��!�%������"�����&����0��	�(#�)���
�(�
(

	����""��������6� �!��&��"%��
��������"������
KE@E
��C��/�''��$�&�������!�.�!����������������'��"����
���!������"'�"�&������������������������.�!��80���-!!"$%$('&�&)��(�)�&��""��5/�/���(�
15(

	����""��������6� �!��&��"%��
��������"������J
E@E
��C��/��"'�"�&�������������������'����������  ����$�
���������������'���!��$��������������"%!�������!!�� �"����������������'��"����0������(

	��>�<��
��@��/�� �!�������"%!!��'��"����&���������"��$�&�������$�"��������������"��$�&������""���0�
��!�.�����(�
,�KJ������(

	��>�<��
E@E
��C��/���&�������!��� �!�������������%�&�������!���������!� �"!���$��5K���..�����
��C�
�(��C��������������!����"��'!������ !��������������0����!�.�����(�

�55������(

���
�!������(������������
(��
��C���/������"����
%��"�?��#������%���%�������0����"����#����%'���
����!"��������#�������!�
��������6&)1�(,�!�!$)���(�JJ(�

���
�!������(������������
(��
��C.��/�����"%!���!��!��������������������'������ !�������$�"�������0�
���%������'����!� �%''�����!�$����"%���!�.�!���$�"������������������>��������3���>4���!!*���
E
�>>���>������������!�"������(

�!������(F(����%.����(F(��
�������/�������������!����#���I�������$�"���������!I"�"0����?�L��=��G�!�I(
����������
(��
��K��/7������!!��"����"�����.�$�������'�����""�����������""��������!�������!�0����%''����

��������"%�����!!��'���!�������&��������������6&)1�(,�!�!$)���(�
1(
>#��'���G(
(��
��5��/�""����!!�������-����� ������"�I!������'��������������"%������0��4&-)(�"�&0

�&)'0&"�&���(�,$%$('(
>#��'���G(
(���!�:��������(F(��<��!�I��F(6(��
�������/��$�"�����"0���� !�?����	!���"�����������M�!!(�



��������	��	
������

���

������	�

�
���

���
���	��	��

�	��	�
�����

����	���������	��	��

�	��	�
�����



��
��������	���	
���������	�����������	�����	���
�������	�	�����������	���	�������	���	
����	��������

���

������	�

��
�	�����
��
	���������

�����	�	����					 !�"�	�	��

��
�	�����
��
	���������

�����	�	����					 !�"�	�	��



��������	��	
������

���

������	#

��
�	�����
��
	���������

�����	�	����					 !�"�	�	��

��
�	�����
��
	���������

�����	�	����					 !�"�	�	��



��
��������	���	
���������	�����������	�����	���
�������	�	�����������	���	�������	���	
����	��������

��#

������	$

����%��
�

������%�
�����	��&	�	�	����



��������	��	
������

��$

�����	
�����	�

������%�
�����	��&	�	�	����

������%�
�����	��&	�	��	����



��
��������	���	
���������	�����������	�����	���
�������	�	�����������	���	�������	���	
����	��������

���

������	�

�����
	�
��
	�������
	��	������

�	�	����					�
�����	�	#��					�
����	�	#��					��������	���'	�	#��	���	���

������	(

��

�	��������	
	�
���



��������	��	
������

��(

������	�

��
���	
	��
�)��
��*	�
�	�	�	���

�����������	
����

���� ��
��� �
�

�������� �
�

��

� ��#'�(� %	�$�'$� �'#+$ �'�(�$� �'�$$��

� ��$'��� %	�++',� �'+$� �'�,�+� �'��(��

# ��$',�� %	#��'-$ #'��+ �'��(�� �'�(#,+

$ ���'�#, %	#�#'�� #'��� �'�((#� �'�,��,

� ���',$, %	#�('-$ #'�,, �'�#(#- �'�,�,,


��	������������	�

���� ��
��� �
�

�������� �
�

��

� ���'-�� %	�+�'�, �',-, �'����� �'�-�+,

� ���'��� %	�#�'�� �'#�� �'����+ �'��(�(

# ���'-�( %	�(�'-� �'(#, �'���$� �'�##��

$ ���'(,� %	�+�',# �'+$+ �'���$� �'�$-�$

� ���'#+( %	�-�'�- #'-�$ �'����, �'�(�,�

���������

���� ��
��� �
�

�������� �
�

��

� ��#'#+- %	���',� �'�,� �'�-$-( �'�#-��

� ��$'�+, %	�,#'�� �'(,- �'��(�+ �'���-#

# ��$'-�, %	#��'�� �'-+� �'�(,�# �'��-+�

$ ���'$�( %	#��'-- #'�#+ �'�#,�- �'�(+(�

� ���'+,+ %	#�-'�� #'�-( �'����# �'�,#$,



��
��������	���	
���������	�����������	�����	���
�������	�	�����������	���	�������	���	
����	��������

��,

������	,�

��������	�����


�	�	����					.����	���������	�	�����					�
�����	�	���					�����

����	�	���					��������	�	��

��������	�����


�	�	����					.����	���������	�	�����					�
�����	�	���					�����

����	�	���					��������	�	��



��������	��	
������

��+

������	,&

��������	�����


�	�	����					.����	���������	�	�����					�
�����	�	���					�����

����	�	�'���					��������	�	��

��������	�����


�	�	����					.����	���������	�	�����					�
�����	�	���					�����

����	�	�'���					��������	�	��



��
��������	���	
���������	�����������	�����	���
�������	�	�����������	���	�������	���	
����	��������

��-

������	+

��������	�����


�	�	����					.����	���������	�	��	
	����					�
�����	�	���					�����

����	�	�'���					��������	�	��



��������	��	
������

(*) L. Bocconi University of Milan.

(**) Department of Economics and Public Finance, University of Genoa.

(1) This paper is an abstract from Alworth, J.S., Gandullia, L. (1999). Previous versions were
presented at the ISPE/OCFEB Conference in Den Haag (April 3-5, 1997) and at the Annual Conference of
the Società Italiana di Economia Pubblica in Pavia (October 1998). This paper has benefited from a number
of discussions with Vaalentijn van Noorle Jansen, Menno Jonkers and Peter de Brock of KPMG (Amsterdam)
as well as the comments received from Sijbren Cnossen, Flip de Kam, Satya Poddar and Rony Hamaui.

���

���������	
��
��	�
�	���	
����	���
�
�
�	���������

���������	�������������
�������������


�
����	��	����������	���	�
��	����
��������

��
��������


���������� �!��!�"#$#�%�&�'�(�) ���!��������)*!��&�+*&��#!�����%"�,����������*!!��

 *�*%� ����#�&-!�"./�	����*"(.�*((� *0�"�+�-��"#�!�����!�*"��#�����*(�!*'#�%!�*++�-���&���"

1.�+�((�+�#'��#�'�!� ����#�!�#�-�#��!�� -�-*(��-�&!�2�#�!-"*�+��+� )*�#�!�*�&�)��!#����-�&!
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(2) See Alworth J.S. (1988).
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(3) The intervals between valuation dates may differ from being daily to weekly. 
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(4) Further directives (so-called UCITs II) have been proposed to cover money funds and
feeder funds but their approval has stalled. 

(5) The latter comprise those funds where a repurchasing company is obligated to redeem the
funds at the value of the underlying assets.

(6) In France and Luxembourg for example Fonds Communs de Placements are regarded as
being a mere co-ownership of securities.
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(7) It is also important to bear in mind that the taxation of funds may be inappropriate since
in many instances they are used as vehicles to pension fund investments which benefit from a privileged tax
status. 
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(8) Most EU countries apply some form of withholding tax on interest payments which is then
credited against personal income tax. The only countries which do not have such a system of domestic
withholding are Denmark, Luxembourg, Netherlands and Sweden.

(9) The United Kingdom also applies a de facto exemption which consists in a 20% separate
tax and a 25% tax credit on dividends. 
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(10) Germany does not extend the imputation credit but allows non-residents to benefit from the
lower rate of tax on dividend distributions.

(11) In many respects companies operating in more than one jurisdiction are best thought of
(from a purely tax perspective) as a somewhat more complex form of mutual fund. The additional complexity
arises from three sets of factors: (a) a multinational has a balance sheet which is separate from that its
shareholders – there is no see-through provision or trasparency – (b) multinationals tend to make “real
investments” (c) tax legislation tends to distinguish real from portfolio investments, especially where there
are qualified shareholder participations (see Alworth, 1988).
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(12) In Italy there is effective indifference if individuals opt to be subject to the 12,5%
withholding tax.
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(13) These simulations take account of all possible layers of domestic taxes on income, capital
gains and wealth. They are based on a strict interpretation of tax laws; in other words individuals are
assumed not to exploit the full possibilities available for reducing their tax burden such as wash sales, tax
planning using derivatives, securities which allow deferral or shifting of gains into tax favoured forms of
income or in the limit evading tax. Hence the results of these simulations should be read as a rendering of
tax laws rather than a representation of economic behaviour. In addition, the assumption of a 10% pre-tax
return on all forms of investment is taken in order to allow the quantification of the burden of wealth taxes.
Two types of asset are considered (government bonds and shares) but the return on domestic equity is divided
into dividends and capital gains. In order to attempt to capture some of the features of the capital gains
legislation and particularly the effects of deferral a five years investment horizon is considered and a fixed
percentage of accruing capital gains are assumed to have been realised each year either by the individual
in the case of the direct investment or by the fund. No allowance is made for the possibility of deferral
through the rolling-up of dividends received by the fund and not distributed to the fund holder. The individual
considered in the simulations is taxed at the top marginal rate.
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(14) The methodology which has been employed is a direct extension of that described in the
previous section. Investment income is assumed to arise in source country i and be distributed to a fund
located in country j. The unit holder is assumed to be a resident of country k. The tax rates should be
interpreted as a simple mechanical exercise of applying the statutory provisions which emerge from existing
legislation and double taxation agreements. In order to summarise the multiplicity of possible tax situations
a simple dummy variable regression was carried out to identify the relative importance of source country,
fund country and investor country tax factors in explaining the overall tax burden for each possible i, j, k
combination. A “Reference tax rate” has been calculated, which refers to the estimated “tax wedge” for UK
source income intermediated by a UK fund and distributed to a UK resident. All the other coefficients
represent deviations from the benchmark rspectively for the country of source of income, the country in which
a fund is located and the residence of a final investor. Finally, a home country bias variable was added to
check whether the domestic investment route (source-fund-investor) was in any way tax-favoured. It takes a
value of unity where i = j = k.
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(15) The relationship between the taxation of capital income and that of intermediaries’ income
is analysed in a domestic context by Paladini (1996).
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