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L T principali lineamenti delia Tegris,

del Mercato dei Capital

Elisa Bocchialing, Vincenzo Capizzi Giammarce Chigsp

Premessa

11 presente capitolo si pone I'obiettivo di presentare, in chiave prevalenta:” |

mente metodologica, le basj della moderna Teoria de] Mercato dej Capitaii.{-
Per raggiungere it suddetic obieitivo, i| capitolo & idealmente articolato in tr

principali parti, suddivise in differenti paragrafi. :
La prima parte (paragrafi 1.1 ¢ 1.2), dopo una breve introduzione sul congeth

to di rendimentio e rischio dei dtoli mobiliari, affronta 11 temz della diversifica

=

zions di Markowitz, alla base della Moderna Teoria di Portafogiio. oy

Neila seconda parte (paragrafi da 1.3 4 1.9) vengone, dapprima, deserittf ghf ‘
assunti e i concetti chiave caratierizzanti il Carm e, successivamente, Fattenzio- "
ne & rivolta alia risoluzione delle problematiche che concretamente si po

ngong,
nell’applicazione dal Capw. :

La terza e ultims parte {paragrafi 1.10 ¢ 111}, infine, & dedicata al]'Arbirrzfzge? -

Pricing Theory, modeilo alternativo al Capm per la dsterminazione de) rendi-| -
mento atteso dej singoli titoli, P

LI Rendimento e rischio

Le sceite dj investimento vengono effettuate considerando due differenti pa- '
rametri: rendimento e rischio. :

Quando un investitore decide di investire i un titolo, Io acquista ponendosi |

I'obiettive di ricevere In fururo {a scadenza o comungue nel memento di vend;. -

ta del titolo} un cash flow maggiore rispetto a quello versaio al momento del-

Pacquisto del titolo stesso, In aitre parole, investitore s bone I'obiettivo di ri-
tevere un readimento assoluto positivo, Tale rendimento, come mostrato daila

(1), & dato dalla differenza tra prezzo di venditg e Prezzo di acquisto dej titolgo'l‘

T —

L
' Tiavoro & frutto df una coliaborazione fra gl avtor. In particolare, Elisa Bocchialing ha elabo:

Talo ] paragrafi11e17e relativi sottoparagrafi: Vincenzo Capizzi ha claborato i paragrafi da 1.3 a;
1.9 e relativi soltoparagrafl; Gianmarco Chiesi, infine, ha elaborato ; paragraff 1.jGe 111, :

23



Scelta e gestions degli investimen) finanzian

(guadagno in conto capitale o capitgl gain), a cui sono sommat eventuali altri pa-
gamenti previsti da) titolot,
Re=(P-Pyp (1)

dove:
Ra= rendimento assoluto del titolo
P = prezzo di vendita del titolo
P =prezzo dj acquisto del titolo
D =eventual Pagamenti derivanti dal titole

La scelta tra Ie varie alternative disponibili suj mercato pud essere operata ri-
correndo, non solo al rendimento assoluto, ma anche a quelio relativo, che con-

COMe LNito parametro §) rendimente, infatti, Pinvestitore che voglia acquistare
un titolo pud scegliere tra pitl alternative in base 2] rendimento relativo (2), ot-
lenute ponendo a denominatore della (1) il prezzo d; acquisto del ttolo.

Rre L P+ D (2)

Unica eccezione alla regola pud essere Tappresentats dagli zero coupon bond
(government bond o titoli a; Stato privi di Pagamenti periodici), con durats pari
all’holding period dell’investitore’. Questi 010 in grado, almeno in linea teorica,
di concedere allinvestitore un rendimento “certo”, Da una parte, infatti, Ia pre-
senza dello Stato quale emittente dei titoii & garanzia dj solvibilita,
Ialtra, 12 “simmetria” tra durata dell’investimento e orizzonte temporale dell'in-
vestitore permette dj azzerare il rischio correlato, Sj not, in particolare, che il ri-
spetto della simmetria o coincidenza tra durata dell’investimento e holding pe-
ricd dell'investitore & condizione necessaria per la certezza del rendimento. I fa-

quindi, si troverehbe a nop avere certezza relativamente al rendimento, Pari-
menti, se I'holding period fosse inferdore, i soggetto si troverebbe sottoposto a
un rischio di volatilita [i} titole potrebbe subire un incremento {(decremento) dj
valore proporzionale all'andamento dej tass; di mereato] e, quindi, nuovaments
incerto sul rendimento,

R

* Per le azioni eventuali Pagamenti previsti dal titolo possono essere dividend; o dirity] d'opzio-
e, per le obbligazioni, a! contrario, cedole periodiche di ammontare certo o incerto. o
* Per approfondimenti suj government bond o titolf di State si veda. tra gli altri, Ronching (2006).

Fprincipali ineamant della Teoriz degf Mercato dej Capﬁali

Ad esclusione del casg deghi zero coupon bond summenzionato, su) mefcato
dei capital, piit verosimilmente, Pinvestitore ¢ POSsesso solo di aleune infor.
mazioni relative aj valori mobiliari. Rignardando Ia {1) & plausibile pensare cﬁe: .
egli conoscea a priori {nel momento in cy; effettua la scelta gi Ivestire) sclo Ja
variabile Prezzo di acquisto, mentre ignori, o COMUnque non abbjz certezza,ide;l-'- .

del titolo. (
i '
CEAS T o
i=1 ,
dove: '
E[R,] = rendimento atteso (expected) del k-esimo titclo g j
n = numero di possibili risultati futur ik i
P = probahilita associata a ogni singolo risultato
) = singolo risultato possibile

U rendimento atteso, come mostrato dalla {3), non & altro che j] valore medic ;
{0 atteso) che & possibile attendersi da yn titolo. Esso & dato dalls sommataia |
del prodotto dej possibili valori che la variabile causale (rendimenro) assume per
le cotrispondenti probabilitz di accadimento, Do
I} concetto & chiarito dall’esempio 1, Proposto di seguito,

Esempio 1 - Rendimento atteso def titolo Alfa

1 titolo Alfa & acquistato oggi a un prezzo df 100, Esso praveds clngue possibil risuftai futuri, cori-
spondenti ad aftratigrt scenarn possibill, :

Scenario Rendimento Probabilita Prezzo Dividendo B
40% 10% 120 20 :

1 .
2 20% 30% 10 10 o
3 10% 25% 105 5 ;

4 5% 20% 85 o

5 -25% 15% 75 0

Dalla considerazione defle cinque situazion futurg deriva che Il randimentn atteso def titola Alfa g uny:
anne & pari al 7,75% ed & calcolato come g seguitc mostrato, i

Rl =040+ 0203+ 01. 0.25 + 0,05 - 0.2) + (-0,25 - 0,15) < 0,675 7,75%

L'esempio Praposto contempla la situazione di yn titolo qualunque {titolo
Alfa) che, acquistato oggi al prezzo di 100, prevede un rendimento atteso a up -
anno del 7,75%, S

i noti che tale risultato xon risulta contempiato tra quel; proposti dalla di- S

25




Scelta e gestione deglf kivestimenti finanziari

stribuzione di frequenza® che va da un massimo di rendimento del 40% a un mi-
nime det —23%. Esso, pur risultando non concretamente ottenibile, & da leggersi
come I'entith della tendenza centrale della distribuzione stessa.

Come pit volte ribadito, gli investitori si trovano a operare in una perenne
condizione di incertezza. Continuamente, essi sono chiamati a prendere deci-
sioni senza, tultavia, poter conoscere gli effetti che tali decisioni potranno ge-
nerare. Tali effetti dipendono dalla scelta operata dal singelo investitore, ma, al-
tresi, da svariati fattori futuri e incerti che sfuggono al diretto controllo degli in-
vestifori,

Per comprendere il concetto, basti pensare all'investitore Paolo che decide di
effettuare un’operazione di acquisto e successiva rivendita di azioni. Per fare
questo egli, dopo aver considerato tutte le possibili alternative presenti sul mer-
cato (dlverse azioni), acquista oggi 1.000 azioni Alfa e rivende le stesse dopo tn
mese. £ vero che le conseguenze dell’ Operazione sono in parte riconducibili alle
scelte dell'investitore Paolo (cio® il fatto di aver scelto azioni Alfa, piuttosto che
una differente alternativa — azioni Beta, Gamnma, ecc.), ma & altresi vero che Pao-
lo non pud prevedere 1a futura eveluzione dei prezzi delle azioni prescelte e,
quindi, nemmeno il profitto derivante dall’operazione con le stesse.

i concetio di incertezza, inteso come incapacita di attribuire una probabilith
ai diversi ¢ alternativi scenari futuri possibili, descrive bene la realty degli inve-
stitori che operano sul mercato dei capitali.

La teoria finanziaria, tuttavia, vista Pimpossibilitd oggettiva di attribuire una
probabilita agli eventi futuri, sostituisce al concetto di incertezza, il concetto di
rischio e utilizza quest™uitimo nei modelli proposti. 11 rischio contempla una si-
tuazione m cui, sebbene non si abbia assoluta certezza sugli eventi prossimi, si
possa atiribuire comunque, con qualche attenzione, una probabilitd agli scenari
futuri. Questo fa si che il rischio possa essere misurato con strumenti statistici
semplici e che su di esso si sia costruita una teoria accettata.

Il cancetto 4i rischio utilizzato nei modelii finanziari & quello che fa riferi-
mento al concetto di volatifita, ciok di dispersione dellz distribuzione di una va-
riabile casuale intorne al suc valore atteso. Nel caso di investimenti mobifiari, la
distribuzione & quella relativa ai rendimentii di un certo titolo e il valore attesc &
il rendimento atteso visto in precedenza.

Le statistiche adatte a rappresentare il rischio sotto questa accezione di di-
spersione o volatilitd sono due: la varianzo (4) e la deviazione standard® (5).

coS(a-ein] s

i=1

* Meliesempio nportalo si parla di una distribuzione di frequenza di variabile causale discreta s
non coniinuz.

* La deviazione standard non & altro che la radice quadrata o scarto quadratico medio deila va-
rianza.

2B
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]

i

o= 1% (R _E[R,.})Z 7,

i=|

dove:

¢* = varianza

o= deviazione standard (standard deviation)

E[R,] = rendimento atteso (expected) del k-esimo titolo
n = numero di possibili dsultati futuri

p; = probabilita associala a ogni singolo risultato

R, = singolo risultato possibile.

Entrambe le statistiche misurano la dispersione di cui sopra e risultano esse— ’

re una misura del rischio legato al titolo, Si noti, tuttavia, che la seconda StallSL

ca & spesso preferita alla prima in quanto espressa nelia stessa unita di misura’ del P

rendimenti. . i

Richiamando I'esempio precedente, di seguito sono indicati varianza e d
viazione standard del titolo Alfa calcolati secondo le formule sopra esposte.

Esempio 2 - Varianza e deviazione standard del titolo Alfa 0

Riprendendo I'esempio 1, la varianza e la deviazione standard del titalo Alfa risultana calcoiati coma I

di seguito mostrato:

&, = 0,4 -0077518 - 0,1 + 13,2 - 00775 - 0,30 + (0.1 — 0.0775§% - 0,25 + {-0,05 — 0,007’5}2!-‘ e

-0.2 + {-0,25 - 007758 - 0,15
0%y = 0,03437
0 = VO.0343T = 0,1854

Dal calcoli effetiuati deriva che i rendimenti def titolo Alfa presentano uno scarte quadratico med\o pa- o

v al 18,54%.

|
Fin qui si & detto che valore atteso e deviazione standard sono sufficient] per L

valutare un titolo mobiliare, essendo in grado di descriverne rlspettwamente':l ;
rendimento e il rischio.

Esiste, tuttavia, una condizione fondamentale perché tale affermazione sia
vera, ossia che i rendimenti del titolo siano distribuiti secondo una dlstnbuzxone
normale o gaussiana®, : 1

La distribuzione normale o gaussiana (figura 1) &, mnanzitutio, una d]Stnbw :
zione simmetrica. La simmetria consenle che la probabilita che 1 titolo consxder&

to abbia un rendimento superiore o inferiore a quello medio atteso sia la stessa.

" Dal nome del matematico, astronomo ¢ fisico tedesco che Pha introdotta, Carl Friedrich Gausq
* i noti che nella distribuzione normale o gaussiana Ia probabilith che un rendimento effettivo

sia diverso (in positivo o in negativo) dal rendimento atteso in maniera maggiore della deviazione -

standard & pari 2l 31,74%. Inolire, la probabiliti che il rendimento effetiivo sia diverso dai rendi-
wento atteso pi di tre volte il valore della deviazions standard & pari ailo 0.27%.
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Figura 1 - Distribuzione normals o gaussiana di un fitolo mobiliare

Probabifita T

La normale oltre che simmetrica & anche una distribuzione unimodale {e-
diana, moda e valore medio comcidono} e mesocurtica (il valore del coefficien-
te di curtos? & pari a zero).

Le caratteristiche della gaussiana, £ in modo particolare la simmetzia, con-
sentono di utilizzare le sole due statistiche (valore atteso e deviazione standard)
per discriminare tra investimenti e operare delle scelte.

E ovvia che, qualora la distribuzione dei rendimenti non sia normale (figura
2}, occorre far ricorso ad altre statistiche?.

Dallipotesi di distribuzione normale dej rendimenti, unitamente zllipotesi
di avversione al rischio degli investitori, che considerano il rischio come una va-
riabile negativa”, deriva un fondamentale principio: if principio media-varianza.

Tale principio stabilisce che, dovendo scegliere tra due investimenti, & oppor-
ture scegliere l'investimento che presenta un rendimento maggiore e un rischio
inferiore (rendimento atteso maggiore e varianza o deviazione standard minore)
come mostrato dalla (6).

E(r)2E(r) e o S, (6)

Dalla (6) risulta che Investimento generico (meglio il portafoglio) x & pre-
feribile a quello y. In gergo finanziario si afferma che x domina y.

* Lindice di curtost misura Ia “pesantezza™ delle code.

* Le statistiche da utilizzare in caso dj distribuzione *non normale” dei rendimenti sono quelle
che eonsentono di misurare Pasimmetria e Ia curtosi, cio, asimmetria o terzo momento M(3) € coef-
ficiente di asimmetria CM(3).

" 3i noti che entrambe le ipotesi sono alla base del modello sulla selezione di portafoglio di
Markowitz trattato nei seguita.

{ principali ineament della Tearia del Mercaln dei Gepith e

Figura 2 - Distribuzioni “nen normali” di un titoio mobiliare

Probabllits Probabifita

T

i E[Ry) R

La situazione pud essere meglio espasta con un esempio. $i consider il Ta-

so dellinvestitore Luca, i quale, essendo in una situazione di surplus finanzia
rio, decide di investire sul mercato dej capitali, con un orizzonte temporald 'd
un anno. Per semplicitd, si suppone che Luca possa scegliere tra due soli inve
stimenti; I'investimento Alfa e Iinvestimento Beta. s suppone, altresi, chiefa’
scelta di Luca venga operata considerando le sole due variabili rendimento e}
rischio, misurate rispettivamente attraverso rendimento atteso e deviazign
standard.
I ottemperanza del principio media-varianza, & possibile affermare che Tu-
c&, nella situazione prospettata (caso A), sceglier I'investimento Alfa, in qudn
to questo presenta, rispetto all’investimento Beta, rendimento maggiore ¢ |ri
schio inferiore. Alfa domina senza dubbio Beta e per questo sara l’jnvestimem}to

prescelto dali'investitore (esempio 3A). I
L'investimento Alfa risulta dominante anche nelle due situazioni succesgive
(caso B e caso C), in considerazione del fatto che, il principio media-varianza |,

nor imptica I'esistenza di due disugnaglianze forti, ma & sufficiente anche la pre-
senza di una sola disuguaglianza e di un’uguaglianza. g

Nel caso B, investitors Luca si trova a scegliere tra Uinvestimento Aiféi il

medesimo del caso precedente, e linvestimento Gamma che presenta rendi- .
Mento atteso pari ad Alfa e rischio maggiore. In questo caso, Luca seeglierh nuo- |
vamente Alfa, dato che a fronte di un’uguaglianza di rendimenti attesi, & prefé- ;
ribile scegliere Iinvestimento con deviazione standard inferiore (esempio 3B
Speculari le considerazioni possibili nel caso C,in cui Luca si trova a sceglie-
re tra Alfa e Delta, con quesi'ultimo che presenta stessc rischio di Alfa (1] valo-

3
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Esempio 3A - Scelta tra due strategie di investimento (caso A)

! principali lineament cella Tecria del Mercato def
|t
NN
- » A : < - - i
re della deviazione standard & uguale), ma rendimento inferiore. Anche inj fu

A

sta caso, essendo sufficiente una sola disuguaglianza forte, 'investitore sceghedd |

E[Ry nuovamente Pinvestimento Alfa {esempio 3C). ‘
E abbastanza ovvio, d’altronde, ritenere che, essendo Luca un investitoz
| verso al rischio, a parita di rendimento sceglier? il titolo meno rischioso {ca
€ a parita di rischio scegliera il titolo in grado di garantire un rendimento piil
vato {caso C). ‘
2% Alfa ; :
12% : [ ;
10% i Beta ' Esempio 3C - Scelia tra due strategie di investimento {caso C) :
O e e e I o
o .
! : &Ry ¥
' H ! H
B . B B
| H A
L |
! H - |
11% 13% o 12% . y AR
10% L& Delta
i ?
i ;
Esempio 3B - Scelta tra dye strategie di investimento (caso B) i
! ; - .
11% G

SETN

12% nn

Alfa

FE P N,

[ R |

Diiferente I'nitimo caso contemplato (caso D). In questa situazione, 1’invéfs'tiv!« o
tore Luca si trova a discriminare tra due investimenti, Alfa e Bpsilon, che pre-:
sentano differente rendimento atteso e differente rischio, Si not, in particolare,
che Pinvestimento con readimento atteso maggiore & anche quello pill rischioso!
{Epsilon ha rendimento atteso e deviazione standard maggiori rispetto ad Alfa).:
In guesto caso, il principio media-varianza non ajuia a scegliere tra i due inve- "
stimenti (esempio 3D). Per la scelta occorre integrare le informazioni a dispost-;
zione con informazioni sul livello di propensione a} rischic di Luca", RN

La situzazione prospettata nellnltimo caso (caso D) & facilmente generalizza- .+ '
bile nella figura 3, o

Gamma

11%

13% Gi

B

" Per poter scegliere tra i due investimenti oocorrerebbe conoscere la funzione di preferenza djeI- "

"investitore Luca. ’
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Esempio 3D - Scelta tra due sirategie di investimento (caso D) Il posizionamento centrale del titolo Alfa permette di dividere il piari(ip;i

quattre quadranti, all'interno dei quali sono collocati aitri titol; alternatiVi-r
spetio ad Alfa (ad esempio, Beta, Gamma, ecc.). g
Sulla base del principio media-varianza & possibile affermare che nel prjme
quadrante si collocang titoli migliori di Alfa, poiché essi presentano rendimegnid-
atteso maggiore e deviazione standard minore. Al contrario, nel quarto quat
) drante seno collocati titoli peggiori di Alfa, in quanto caratterizzati da 1'er;1di%'
4G ~mmme e e e mmoe e Egswton menio atteso inferiore e deviazione standard maggiore di Alfa, gl
v Alfa ! Fatte queste premesse, ['investitore avverso al rischio che seleziona 1 pos bi
li investimenti sulla base delle variabili rendimento e rischio tenders a scegligre”
gli investimenti collocati nel primo quadrante e, parallelamente, a escludere:
investimenti collocati nel quarto quadrante. e
Come visto in precedenza, tuttavia, il principio media-varianza non consénte;
in ogni occasione di operare una scelta ed & per questo in alcuni casi non appii '
cabile. E il caso della scelta tra titolo Alfa e titoli collocati nel secondo ¢ terzg
quadrante. Yolendo discriminare tra titolo Alfa e tali titoli non & possibile g ;
gere a una scelta in quanto questa dipende dal grado di propensione al rischio! . :
- del soggetto considerato. I secondo quadrante, infatti, comprende titoli con J&n-t
11%  13% G dimento e rischio superiori al titolo Alfa, mentre il terzo quadrante includei{
li con rendimento ¢ rischio inferiori al titolo Alfa. B logico ritenere che sul g
cato ¢i siano differenti soggetti investitori, che pur nella globalita avversi a
schio, hanno una propensione allo stesso differente. Potrebbero esistere] ‘ad
Figura 3 - Rendimento e rischio nel pianc cartesiano 85empio, soggetti scarsamente propensi al rischio che preferiscono rendimant
minori a fronte di Aschi minori o al contrario sOggetti pill “coraggiosi” disposti-a
ER) ¢ . correre maggiqri r‘ischi a fronte di rendiment; atiesi maggiori._I primi s.;oggéitill .
preferiranno i titoli collocati nel terzo quadrante, i secondi quelli coliocat nel se-i
condo. Linformazione relativa aila propensione ¢ avversione al rischio rsufta;
| Il : fondamentale ai fini della scelta, che diviene soggettiva e non pin oggettiva,co-
quadrarite : quadrante e nel casi precedenti, nei quali Papplicazione del principio media-varianza ri-
sulta sufficiente. L

-

E[F

Al
: n L2 La Portfolie Selection di Markowitz
i 1
‘ uadrante - . o . Co
quadrante 4 Definiti i concetti di rendimento & rschio di un’aitivita finanziaria, nei pre- :
sente paragrafo si generalizzano tali concett! alla realts di up portafoglio di tite- -
U" li. La generalizzazione & operata coerentemente con quanto accade sul mercato -
Caja ]

dei capitali, ove I"investitore razionale & portato alia selezione, non tanto del sfih‘- c
golo titolo, ma piuttosto di un portafoglio di titoli T

Si comsideri nuovamente i titolo Alfa, posto 2] centre del piano cartesiano, o
che riporta suli'asse deile ascisse 1a standard deviation e sull’asse deile ordinate " 31 noti che Finvestimento fn un poriafoglio di titoli rispetto all'investimento inun solo #itpld
1l rendimento atteso. consente di raggiungere livelli di utikity ben piti elevati, .
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Questo seconde paragrafo si pone I'obiettivo di spiegare le ragioni a suppor-
to dell’utilita all'investimento di portafoglio, piuttosto che di singoli titali, intro-
ducendo la Teoria di Selezione di Portafoglio, elaborata da Harry Markowitz nel
suo celebre articolo del 19522, Markowitz dimostrd malematicamente i vantag-
gl ottenibili dail'investimente delie risorse in un pertafoglio di titoli, mostrando
1 benefici della diversificazione.

La Porifolio Selection rappresenta, senza dubbio, il primo importante passo
del robusto filone di studi sulle scelte di Investimento sviluppatosi successiva-
mente, € ancora oggl, dopo oltre 50 anni dalla sua pubblicazione, costituisce fon-
damento per cgni modello di costruzione o selezione di portafoglio. Storica-
mente, tale modello rappresenta il primo valido tentativo di soluzione del pro-
blema di selezione di portafogli ottimi,

2.1 Le ipotesi del modello

Corme ogni modeilo, anche la Portfolio Selection si basa su una serie di ipo-
tesi, che, pur introducendo semplificazioni rispetto alla realth osservabile, non in-
ficiano la validita del modello stesso e defle sue conclusioni.

Tal: ipotesi sono distingnibili in principali e secondarie o implicite'.

In particolare, le ipotesi principali sono tre:

1. gli investitori prendono le loro decisioni sulla base di due soli parametri: il
rendimento medio atteso e il rischio atteso; guest’ultimo misurate dalla va-
rianza o dalla deviazione standard (standard deviation);

2. gli investitori sono avversi al rischio (considerano ciot il rischio in un'acce-
zione negativa) e massimizzano utilita attesa;

3. Porizzonte temporale del portafoglio & unico (uniperiodale) e i portafogli
non possono essere modificati.

A queste ipotes] principali se ne aggiungono altre (sscondarie), implicita-
mente considerate nel modello:

4. non esistono costi di transazione e imposte;

3. ititoli sono perfettamente divisibili e non sono presenti [oiti minimi (in al-
tre parole, & possibile compravendere quantitd anche piccole o piccolissime
di titoli);

6. nel mercato opera un regime di concorrenza perfetta e gli investitori sono
price taker (non sono in grado di influire con i foro comportamento sui
prezzi);

7. le attivitd sono rischiose (non esistono attivit prive di rischio);

sul mercato sono presenti titoli con differente rendimento atteso;

non esistono attivita correlate negativamente in modo perfetto.

o o

e

" Markowitz (1952), pp. 77-91.
" La distinzione tra ipotesi principali e implicite o secondarie 2 operata anche da Sampagnaro
(2005).

&
E
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Le ipotesi alla base del modello portano a trarre aicune considerazioni;fpé-'
raltro gid in parte richiamate nel paragrafo precedente con riferimento ai singo-
li titoli. Tali considerazioni vengono di seguito trattate con riferimento alla realta
di un portafoglio di titoli, nel primo caso (paragrafo 1.2.2) composto da due!:so:H ;
titoli, mentre, nel secondo caso (paragrafo 1.2.3) composto da N titali. E

1.2.2 Il medello a due rtitoli in poriafoglio (caso elementare)

Nella versione elementare del modello, qui presentata, si suppone chelsul ;|
meTcato siano presenti solo due attivity finanziarie, iI titolo A « il titolo B. ;
Si suppone, altresl, una situazione relativa aj due titoli che non consente Tapsi.
piicazione del principio media-varianza, in quanto il titolo A presenia minor fénb | -
dimento atteso, ma anche miror rischio tispetto al titolo B. :
P & il portafoglio costituito dai due titoli A e B che all'interno dello stess
hanno pesi rispettivamente uguali ad a e b (cona+b=1) o
Parallelamente a quanto visto per un singolo titolo, il portafoglic P presenta;
un rerdimento atteso pari alla media ponderata tra i rendimenti medi dej dueitii
toli, A e B, ove la ponderazione & data daj pesi dei singoli titoli come mostrato:
dalla (7). ‘

|

E[Rp] =a E[R]+b- E[R,) 3
dove:
E[RP] = rendimento atteso (expected) del portafoglio P ;
a = peso in portafoglio del titolo A T
b = peso in portafoglio del titolo B
E[R ] = rendimento atteso (expected) det titolo A B
E[R,] = rendimento atteso (expected) del titolo B. L

Se la stima del rendimento di un portafoglio non crea particolari problemi: |
metodologici, merita maggior attenzione la stima del rischio atteso, misurato jaifc{‘j'-
traverso la varianza o la deviazione standard. G

Intuitivamente, si potrehbe immaginare che il calcolo del rischio di portafh-".
glio possa avvenire in maniera anzloga a quelio del rendimento aiteso. In fs‘.o-?
stanza, sarebbe sufficiente considerare i rischi dei singoli titoli component i
portafoglio e sommarli, utilizzando come ponderazione i differenti pesiin capo !’
ai singoli titoli. S

Se cost fosse, futtavia, si commetterebbe un erTore rilevante: non i terrcbie |-
in considerazione I'sffetto diversificazione. Tale effetto st realizza quando all'in- |
terno del medesimo portafoglio sono inserite attivita che non hanno compora-
mento esattamente uniforme. 'assenza di confornmiti neil'andamento delle dije
© it attivita in portafoglio permette di ridurre il rischio complessivo’. Un’ade-

guata diversificazione, quindi, consente all’investitore di sostenere un rischio i- S

e — i

¥ In realty, grazie alla diversificazione & possibile ridurre solo una parte dei rischio complessivg,
quello corrispondente al Hschio specifico del titolo (per approfondiments si veda il capitolo 4). " &
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feriore, Nella realt, 1l rischio effettivo di portafoglio & marcatamente inferiore a
quello calcolato come media ponderata dei rischi dei singoli titoli, proprio a cau-
sa del possibile effetto di diversificazione.

Da tutto cid deriva che, al fine di misurare i} rischio di portafoglio e com-
prendere I'effetto diversificazione, occorre operare in manicra differente da
quella vista per il rendimento e utifizzare statistiche diverse.

A tal fine, il primo passaggio utile & la delerminazione della varianza di por-
tafoglio (8).

z 2_ 2 2_ 2 Ak
o =a’.c+b O,+2:a-b-G (8}

dove (per entrambe):
oi = varianza del portafoglio P, composto dai titelj A e B
a = pese in portafoglio del titolo A
b = peso in portafoglic del titelo B
cﬁq: varianza del titolo A
% = varianza del titelo B
G, = covarianza tra i ttoli A e B,

E nella quale,
O =Cov{i, R, )< | (R, - B[ &, (&, ~£[R])]=0,5,0, )

dove:
P,,= coefiiciente di correlazione, titolo A e titolo B, )

Osservando le formule, si comprende come la varianza del portafoglio P,
composto dalle attivith A e B, & data dalla sommatoria delle variznze dei due ii-
toli, ponderata per i pesi dei titoli stessi a] guadrato e dalla covarianza moltipli-
cata per dus di A e B, anch’essa ponderata daj pesi assunii dai due titolf.

La covartanza, espressa come rendimento al quadrato, & una statistica che
tornisce informazioni circa il movimento sincronico dei due titoli (esprime il gra-
do con cui A e B si muevono insieme).

La covarianza, a sua volta, come mostrato dalla (9), & data dalla variabile cau-
sale frutto del prodotto tra gli scarti caicolat; rispetto al rendimento atteso dei
due titoli in portafoglio. )

Pur fornendo informazioni reiative aj tomportamento sincrenc ¢ meno dei
due titoli in portafoglio, a covarianza non fornisce precisi riferimenti circa l'in-
tensita di tale sincronia. 1l segno fornisee indicazioni circa la tipologia di relazio-
ne, ma il valore assoluto non & in grado di dare ulteriori informazioni.

Per avere maggiori indicaziont sulla relazione fra variabili, occorre fare rife-
rimento a un’altra statistica, ossia il coefficiente dj correlazione (p), che & in gra-
do proprio di misurare Vinterdipendenza tra due titoli. Esso deriva matematica-
mente da una standardizzazione della formula della covarianza e non & altro che
il rapporto tra fa covarianza stessa e il prodotio tra le deviazioni standard dei
rendimenti dei due titoli {riquadro 1.

# principall fineamenti defa Teoria del Mercato g Capitdli *

Riquadro 1 - Il coefficiente di correlazions a8

It coefliciente di corralazione p,, descrive fa elazione lneare esistente tra | due titoll presenti it
tafogiic A & B.

Valori  Fipologia di correlazione ! [

-1 Caso di perfetta relazione lineare inversa fra variabii .
0 Caso di assenza di relazione lineare {ron VENJONo escluse relazioni di tipo nen Iineé‘é
+1 Caso di perfetta relazions insare diretta fra variabil :

Come presentata nel riquadro 1,3l coefficiente dj correlazione pud assum
valori compresi tra due estremi rappresentati daj valori -1 e +1". Un coefficib,
te pari a —! indica la presenza di una relazione di tipe |
bili. Tale refazione fa si che i titoli st muovano in modo
0 contrario: a un incremento della prima variabile corrisponde un decremer :
della seconda variabile e viceversa. IR

Situazione del tutto divergente, se i coefficiente & pari a +1. In questo ¢ash,i -
infatti, le due variabili si muoveno in modo coincidente, tanto che all’increm| -
to di una delle due, corrisponde un incremento anche dellaltra. Sy

E assente qualsiasi tipo di relazione lineare, a] conirario, se il coefficiente.& |
pari a zero. In questo terzo caso, non & pensabile un andamento comune delle "
due variabili. e

E importante sottolineare la rilevanza del coefficiente di correlazione relati. |
vamente al tema della diversificazione., Esso, cogliendo la relazione tra variab:ijﬁ,
ciot i modo in cui il rendimento di un titolo varia a] variare del rendimento di
un altro titole, & in grado di misurare il livello d; riduzione del rischio riconduci- |
bile all’effetto i diversificazione, P

Parallelamente a quanto visto in precedenza nel caso dj un solo titolo, I7e: -
sempio 4 di seguito proposto mostra la determinazione de) rendimento e dej 1i-
schio relativo a un portafoglio composto da due tito}i, dapprima rell’ipotesi:dj i
perfetta correlazione e successivamente nell'ipotesi di correlazione imperfetia.’

Chiariti i concetti di rendimento o rischio Iegati a un poriafoglio di titoli, per
giungere alla determinazione della frontiera efficiente proposta da Markowﬁi,‘
si supponga ora che fra i due titol A e B esista correlazione paria i (ciod sf ippe
tizza un caso di perfetta relazione lireare diretta fra variabili). i

I due titoli possono essere rappresentati su un pianoc cartesiang {figura 4), 13,
piano riporta sull’asse delle ascisse la deviazione standard dj portafoglio e sy,
quello delle ordinate il rendimento atteso di portafoglio, S

I segmento AB raffigurato sul piano rappresenta insieme di portafogli ch
& possibile costruire combinando i due titoli A e B e fornendo, di volta in VO]t.:ai,_
pest differenti, i

[ V.

* Nella realts il caso pin [requente consiste nel riscontrare valori positivi, ma inferioria 1, v, Po;
mante (2606). p. 218.
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Esemplo 4 - Rendimento e deviazione standard i un pottafoglio di titoli

i poriaioglio P & composto da due titali A e B, con pes! rispettivamente pari al 35% e al 65%. Il fito-
lo A presenta un rendimento atteso del 12% e una deviazione standard pari &l 20%, di contro, il tito-
lo B presenta un rendimento atteso dal 5% e una deviazione standard part al'8%.
Caso A
Si Ipotizza che | due titoli siano perfettameants correfati [cosfficiente df correlaziona pari a +1).

EfFi’D] =0.85-0,12 + 0,65 - 0,05 = 0,0745

o, = J0.35% 027 + 0,557 0,087 +2-0,35-0,65.0,2-0,08-1 = 0,122

in caso di perfetia correlazione, dai calcoli effettuati deriva che i portafogiio P presenta un rendimen-
1o atteso del 7.45% e una deviazione standard del 12,2%.
Casa 8
Siipotizza una cormelazions imperfstta tra | due fitoli (coefficiente cli correlaziane pari a 0,06).
ER,) = 0,35 - 0,12 + 0,85 - 5,05 = 0,0745

0 =0,352.027 + 0,657 0,067 + 2-0,35-0,85-0,2-0,08-0,06 = 0,089

Dal calcol effettuati dariva che il portafoglio P presenta nuovamente un rendimsnto atteso dal 7:;45%
{ess0 non muia noenostante la comelazicns sia inperfetta), ma una deviazione standard prossima al
9%, sensibiimente ridotta rispetto al caso precedente,

Sinoti che tali portafogli non sono discriminabili secondo il principio media-
varianza. Ne consegue che nel caso considerato, con una configurazione di mer-
calo di questo tipo, lo stesso segmento AB costituisce la frontiera efficiente. G
investitori, infatti, non sono in grado di selezionare portafogh migliori ricorren-
do al principio media-varianza e si collocang lungo il segmento z seconda della
loro propensione al rischio. Investitor pitr avversi al rischic si colloche_ranng
maggioTmente in prossimita dell’attivita A, mentre investitori meno avversi al ri-
schio s: collocheranno in prossimita deliattivita B, Il caso estremo di portafoglio
costituito solo da titoli A sard selezionato da un investitore particelannent}e
preaccupato e timoroso di eventuali andamenti negativi del mercato, mentre il
caso estremo opposto, portafoglio costituito solo da titoli B, sara selezionato da
un investitore pariicolarmente orientato al rischio.

A parith d: condizioni, si ipotizzi ora che fra i due titoli A e B esista una cor-
relazione inferiore a 1 (i due titoli non hanao pitt andamenio perfeftamente
coincidente). L'ipotesi non muta entita del rendimento associato al portafoghio.
Un coetficiente di correlazione inferiore a 1 non va a modificare il rendimento
atteso di portafoglio”.

Al confrario, esso va a modificare il rischio di portafogiio. Se si osserva la (8),
infatti, s1 nota come il coefficiente sia uno dej fattori che determinano Ia cova-

"Il coefficiente di correlazione non compare nelia formula del rendimento atteso di portafoglio.

| principali lineament! della Teoria del Mercato dai Céﬁitalff

Figura 4 - Frontlera efficiente composta da due fitoli con coirelazione positiva peu-reﬁg s

1 ;
ElRp) [
l&f
£yl Pt con 100% titolo B
EIH&! ., Picon 100% i .
titolo A { |
Ca . Cb Gy

rianza tra i titoli A e B. E matematicamente provato che, poiché pesi e deviazib- =
ne standard assumono vajori positivi, la riduzione del coefficiente di correlazib- i
ne riduce la deviazione standard di portafoglio. A parita di rendimento, il rischi® |
di portafoglio si riduce, in quanto & inferiore Papporto della covarianza alla va
rianza complessiva di portafoglic. E questo & vero per ogni portafoglio situagd
sul segmento AB, a eceezione dej portafogli composti da nn solo titolo (portaté
glio composto dal solo titclo A o dal solo titalo B).
Graficamente la riduzione del rischio di portafoglic & rappresentata da :
uno spostamento verso sinistra della frontiera efficiente (figura 5). Anali‘z:~
zando la nuova curva AB, conseguente al suddetto spostamento e rappresen’ )
tante ke varie combinazioni possibili rendimento-rischio, si nota la presenza'di -
portafogli inefficienti. 11 principic media-varianza consente di discriminare tra
differenti portafogli e di evidenziare, ad esempio, 'inefficienza del portafoglio
A. Nessun investitore razionale, infatti, sceglier un portafoglio composto da
soli titali A, in quanto il portafoglio C permette, a parita di rischio, un rendi-
mento maggiore. 3
Da tali considerazioni ¢ osservando il grafico, & possibile stabilire che:

— il tratto di curva AB rappresenta I'insieme dei portafogli fattibili combinaﬁgk

doidue titoli A e B:

— il tratto di curva AJ rappresenta Finsieme dei portafogli inefficient] o domi-

nati, per i quali esistono, a parita di rischio, portafogli in grade di offrire ren-
dimenti miglior;

ag,
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- iltratto di curva JB rappresenta la frontiera efficients, ossia l'insieme di por-

tafogli efficienti, per i quali non & possibile discriminare secondo il principio
media-varianza.

Figura 5 - Froniiera efficiente composta da due titoli con correlazione non perfetia

a

ElR,]

£R)

a Ga T Tp

Come visto precedentemente, anche in questo caso, I'individuazione del por-
tafoglio ottimo per investitore chiamer? in caunsa la sua pift 0 meno acuta av-
versicne al rischio. Investitori pitt avversi al rischio si posizioneranno in prossi-
mita del punto J, viceversa investitori meno avversi al rischio si posizioneranno
in prossimita del punto B. In ogni case, comunque, indipendentemente dai grado
di avversione al rischio, & logico ritenere che rispetio al caso precedente qualsia-
51 investitore otterrd una maggiore utilita. Utilith che sara tanto pin elevata,
quanto maggiore sard lo spostamento verso simistra della frontiera efficiente in
conssguenza di una correlazione nulia o negativa.

Il caso estremo & rappresentato da portafogli composti da attiviti correlate in
moda perfeitamente negativo (coefficiente di correlazione pari 2 —1), tuttavia, se-
condo Markowitz, non osservabili nella realta, per i quali il rischio & pari a zero.

La Teoria della Selezione di Portafoglio presentata stabilisce che, combinan-
do attivitd rischiose, si produce un insieme di portafogli fattibili. Alcuni di questi
portafogli risuitanc non efficienti e dj comseguenza non sono selezionati dagli in-
vestitori. Altri, al contrario, risuitano efficient; e costituiscono la frontiera effi-
ciente, ossia Uinsieme di alternative di investimento tra le quali gli investitori
scelgono in base al loro differente grado di avversione al rischio.

I principali lineamentt delta Teoria del Mercale dei Cépitali

1.2.3 fl modeilo a N titoli in portafoglio (caso generale)

L'analisi svolta nel paragrafo precedente e le conclusioni proposte sonoifa-f
cilmente generalizzabili a un portafoglio composto da N titoli, 1 o
51 noti che, peraitro, P'ipotesi che un investitore gestisca un portafoglio cdms:
posto da piti titoli, e non solo due, & sicuramente pitt verosimile rispetto alla 'p‘ile
cedente. Maggiori sono | titeli in portafoglio, infatti, maggiore & la possibilita idi
sfruttare P"effetto diversificazione.
Come nel caso precedente, si considerano solo due variabili: rendimento ¢
schio, nuovamente misurati attraverso la stima del rendimento atieso e del ri-|
schio atteso. :
Per quanto riguarda il rendimento atteso, esso & dato, come nel caso prege-
dente, dalla media ponderata dei rendimenti attesi dei singoli titoli, ove 1 coeffi- .
cienti di ponderazione sono rappresentati dai pesi assunti dai singoli titoli in plor
tafeglio, come mostrato dalla (10). A

E{RP]Ii}X’.»E(J})
dove: B :

E(R,) = rendimento attesto del portafoglio P, composto da N titoli
X, = pesi assunti dai titol: in portafoglio L
E(R,) = rendimenti attesi di ognune dei singoli titoli in portafoglio (in un certoi -
orizzonte temporale). ‘ s

Per quanto concerne il rischio atteso, invece, la sua stima, operaia nuovanie
te attraverso le statistiche di varianza e deviazione standard, & fornita dalla (11

i 5 MW
c,= Z(Xf-ci) +A Z Xi-Xj.-O'f.-Gf.'pivj
= = {C:\?.]'lf:ﬁf)

dove:
0, = deviazione standard dei portafoglio P, composto da N titoli
» &, = pesi assunli dai titolj in portafoglio

U, ¢= deviazione standard dei titofi in portafoglio

P, ; = coefficiente di correlazione. ;
Tale formula & ricavata sfruttando le particolari caratteristiche della matrice !’

dei coefficienti di correlazione tra i vari titoli e operando opportune sempiffica- |

zioni. Si noti che la formula per il calcolo della deviazione standard 2 Ia medesi

ma del caso precedente, tuttavia, aumentando il numero dei titoli in portafog—‘]i@, ;

aumernta notevolmente anche il numero di termini sotto radice. B queslo & vero,

Soprattutto, per laumentare delle correlazioni (o covarianze) tra ciascuna possi-'

bife coppia di titoli in portafoglio’. o

PR s
U
" Al fine di cogliere interamente I'effetto diversificazione, occorrs calcolare la correlazione tra
ogni possibile copia dj titeli in portafoglio. :
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Stimaii rischio & rendimento, 1a teoria di Markowitz indica come ricavare 'in-
sieme di portafoghi efficienti. Risulta piuttosto ovvio che ta maggior copiosita dei
titoli renda pill ampioc I'insieme di portafogli possibili. Graficamente non si par-
lerd pilr di segmento o curva, ma di spazi pill ampi.

5i considerino, ad esempio, i tre titeli, A, B e O, rappresentat graficamente
neila figura 6.

Figura 6 - Frontiera efficients composta da tre titoli

&

E1Rg]

Nessuno dei tre titoli considerati singoiarmente domina gli altsi.
Si ipotizzi ora di combinare tra loro due soli titoli tra i tre presentati (A e B,
A e C, CeB) e di costruire i portafogli corrispondent,
Dalla figura 7, si ricava che:
- iltratto di curva AB rappresents Uinsieme di portafogli ottenuti abbinando i
titoli A e B;
- iltratto di curva AC rappresenta l'insieme di portafogli ottenuti abbinando i
titoli A e C;
- il tratto di curva CB rappresenta Pinsieme dj portafoghi ottenuti abbinando i
titoli C e B.

" Le conclusioni a cui i giunge. considerando un portaloglio composto da tre titolf. sono le stes-
se alle quali si giungerebbe considerando un portafogho a N iitoil.

| principall lineamenti della Teoria dat Mercate dei Ca:pita‘li' :

Figura 7 - Frontiera efficiente composta da tre titolj

AR

Figura 8 - Frontiera efficiente composta da tre titoli

Eifg]

E1Ry]

1R

ElR]
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Richiamando 1] principic media-varianza, & possibile affermare che i por.
tafogli ottenuti combinando ; titoli A e Ce i titoli Ce B sono inefficienti, cosi co-
me il pertafoglio composto dai solj titoli C. Essi sono chiaramente dominati dai
portafogli'otteruti abbinando i ttoli A e B.

Al fine di giungere alla determinazione deila frontiera efficienie occorre con-
siderare anche i portafogli formati dalle varie combinazion; dei tre titoli.

La considerazione dei portafogli composti daj tre titoli (main realts anche da
N titoli) porta a definire una nuova curva, come mostrato dalla figura 8,

Dall’osservazione del grafico, si ricava che:

— il tratto di curva HB non rappresenta la frontiera efficiente, dato che sfrut-
tando Ja possibilits di combinare j tre titoli contemporaneamente & sengato
coliocarsi suj tratto FB;

- la frontiera efficiente & rappresentata dal tratio di curva FB (ramo di iper-
bole);

~ 1 portafogli collocati al di soito del tratto di curva FRB sono portafoghi possi-
bili, ma non efficienti;

= iportafogli collocati al di sopra del tratto di curva FB sono portafogli impos-
sibili. Nessuna combinazione dei tre titoli permette dj raggiungere tale area,
che potrebbe essere eventualmente raggiunta sclo attraverso la considera-
zione di altre attivita.

Si noti, infine, che la frontiera efficiente & una funzione crescente e general-
Inente concava (mai convessa). Ciod determina che muovendosi lungo la frontie-
ra, all'aumentare dei rischio, il rendimento cresce meno che proporzicnalmente.

Nuovamente, Pindividuazione del Pportafoglio ottimo per il singolo investito-
re dipendera dal propric grado di avversione al rischio, che Io portera a discri-
minare tra Vinsieme di portafogli tra i quali & saggio operare una scelta, ossia
quelli collocati sulla frontiera efficiente.

1.3 I Capitat Asset Pricing Model: introduzione

Dopo aver analizzato i Presupposti necessari per la costruzione della fron-
tiera efficiente e le modalita dj identificazione del portafoglio migliore per un
investitore, si rende necessario introdurre un modello in grado di evidenziare
quale sia la refazione tra rendimento e rischio dej titoli presenti sul mercato.
Lo scopo del presente paragrafo & proprio quello di esaminare tale aspetto,
conceatrando I'attenzione in particolare sulla metodologia pill nota a livello
teorico e piir utilizzata in ambito professionale: il Capital Asset Pricing Model
{CaPMm). Opinione di chi scrive & infatti che, a fronte dell’apparente semplicita
del CaPM, non sia sempre cosi chiaro né il significato da atribnire afle varie
grandezze presenti nella sua formulazione né, sopratfutto, il ventaglio delle al-
ternative percorribilj per risolvere alcuni dei problemi di stima che conereta-
mente st pongono al merchant banker 0 all'analista finanzizrio. Iroppo spessc
le scelte adottate in sede dj applicazione de! CaPM sembrano il frutio di vincoli

e .

S :
T
I principali lineamenti della Teoria del Mercato dei (iL‘apiiaH

P
¢ soluzioni di compromesso, riconducibili in gran parte alla disponibilitaidi da: |
ti, piuttosto che il risultato di scelte ponderate e giustificabili in terminj logico- - o
formali. Cid, come & intuibile, a tutto pregiudizio dell’intero procedimento di | -
valutazione, o

I resto del lavoro & strutturato come segue: nel paragrafo 1.4 s ripren
ranno sinteticamente gli assenti e i concett; chigve caratterizzanti i} CAPM Ne
paragrafi successivi ci si concentrerd sulla risoluzione delle problematiche'c
concretamente si pongono nella sua applicazione: in particolare, nel pardgrafi
1.5 cisi dedichera alla stima del tasso privo di rischio (risk free); nel parsijérafb‘ :

1.6 si affronterd il problema della stima del premio al rischio di méf?t&a@’"
(equity risk premium); it paragrafo 1.7 sard dedicato invece alla stima d:eﬁ“pb',—' ;
rametro espressivo della rischiosita dell’attivita oggeito di valutazione,: A
dire il parametro beta, In una sezione a parte (paragrafo 1.8) si prende fanng: i
in considerazione alcune soluzioni per 1a stima del beta di natura “empiiljiqaff:,
utilmente adottabili nellipotesi — per la veritd spesso verificata — che mon ci
siano le condizioni per un'applicazione rigorosa del Capm, I paragrafoi com:
clusive sviluppa alcune considerazioni in wmerito alla reale applicabilitd. de
Capw, tenendo conto di una serie d; limiti & problematicke Intrinseche alim
dellc in esame.

1.4 Il Capital Asset Pricing Model: assunzioni e concetti dj haéei

I'paragrafi precedenti hanno illustrato in modo completo | presupposti e I -
medzalita per la costruzione di un insieme di portafogli efficienti, arrivaade a-.
determinare la cosiddetia frontiera efficiente. Taje concetto & stato sviluppa-, - -
lo da Markowitz il quale ha inoltre dimostrato che il singolo investitore icha. .
vuole determinare quale tra i portafogli efficienti sia, per Ini, i] portafoglig o
timale, deve considerare 1z propria curva di utilita e individuare il puntodi
tangenza pib elevato tra la frontiera efficiente e [a curva stessa, identificando
in tal modoe il portafoglio ottimo. H modeila universalinente noto come Capi- . .
tal Asset Pricing Model, rifacendosi esplicitamente ai fondamentalj conizibuz,”

ti alla base della modernz teoria della finanza in tema di frontiera dei por:,

tafogli efficienti e benefici da diversificazione, lega il rendimento atteso di gy
titolo o di un progetto dj investimento alla sua componente di rischic rilevfanf‘ '
te. vale a dire non ulteriormente eliminabile ricorrendo alla diversificazibng, -
di portafoglio®. Taie comporente di rischio pud dunque essere vista coms il ¢ ¢
contributo dj un titolo al rischio dell’intero portafoglio detenuio da ogniiin
golc investitore. i
Prima di proseguire nella trattazione, & utile soffermarsi sulla descriziong def
complesso di ipotesi sottostanti alla relazione in questione, dato che troppo spes-i

e DRI

* Cfr. Markowitz (1 959), Sharpe (1964}, Lintner (i 965).
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s0 nella pratica si assiste a improprie applicazioni deila medesima, non precedu-

te da un’adeguata verifica dell'applicabilita al caso concreto di quelle assunzio-

ni che sono alla base dej CAPM e, pill in generale, del mondo media-varianza in

cui si muove gran parte della teoria della finanza.
In particolare, il CapM si Impernia sulle seguenti ipotesi:

1. gli individui sono razionali nelia scelta dei propri portafogli di investimenti,
avendo come obiettivo la massimizzazione dell’utilita attesa associata alla lo-
1o ricchezza futura®;

2. gli investitori, esserndo avversi al rischio, scelgono portafogli efficienti sulla
base unicamente della media e delia varianza dei rendimenti dei diversi tito-
Ii {(portafogli)?;

3. I'informazione circola liberamente tra gli investitori;

4. ghi investitori hanno aspettative omogenee circa I'evoluzione futura dej ren-
dimenti dei diversi titoli azionari;

5. esiste un tasso di interesse privo di rischio al quale glj individui possono da-
Te € prendere a prestito gqualsiasi ammontare di fondi;

6. non ci sono né imposte né costi di lransazione ¢ inoltre sono trascurabili i co-
§ii di fallimento (bankruptcy cosisy;

7. tutte le attivita sono liquide, perfettamente divisibili e dunque commerciabi-
1i;

8. il mercato & competitive, di modo che gli investitori non possono, con le loro
azioni, infiuenzare i prezzi delle singole attivita, il cni ammontare & dato.

1.4.1 La Capiral Market Line

Ura delle principali novita che il CaPM introduce rispetto al modello di
Markowitz & la possibilita di investire e indebitarsi al tasso prive di rischio, Per
comprendere il significato di attivity risk free s; pud pensare a un titolo emes-
$0 da un emittente sicuro {per evitare il rischio mselvenza), zero coupon e con
una durata pari all’'orizzonte temporale dell'investitore. La scelta del titolo ze-
0 coupon & riconducibile alla volonta di evitare il rischio di reinvestimento
connesso alle cedole, mentre ia durata del tiolg pari all’orizzonte d'investi-

e i —

“E appena il caso di soltolinears core, in letteratura, il termine “razionale™ sia utilizzato per
identificare una categoria ben precisa di individul, i quali soddisfano contemporaneanente le se-
guenti condizioni:

a) non sagierd (utilith associata ajla ricchezza & crescente ai crescere defla ricchezza stessa);

b) avversione al rischip (un investimento certo & sempre preferito 2 un investimento incerto, ben-
ché caratlerizzalo dalfo stesso rendimento atteso del primo).

Cir. Elton, Gruber (1995).

= 8i ritiene wtile accennare al fatlo che, per poter operare in un mondo media-varianza, in cuj

ciod le informazioni sulla media e suila varianza di una data attivita somo tutlo quello che serve agli

} principadi lineament delka Tecria dai Mercato defi‘CE‘;pita!i ‘

mento & necessaria per evitare un rischio di tasso d’interesse®. Sully bage gel-
le considerazioni effettuate si potrebbe sostenere che per un investitore ‘T:pl_jtjlin_ :
orizzonte d'investimento di 1 anno, il Bot a 1 anno pud essere considerhteriil
tolo privo di rischio in quante: & emesso da un emittente governativo s‘mlﬁro CE
(lo Stato italiano) ed & un titolo zero coupon con durata di 1 anne pari’ o
rizzonte d’investimento. IRt
Considerando che I'investitore pud investire parte del portafoglio in'@ltij\(itﬁ
rischiosa e parte dello stesso nell’attivita risk free & interessante veriﬁcaﬁje" cosa
accade al rendimento e al rischio del portafoglio, combinando questi due titoli
con pesi differenti. Si supponga che una quota det portafoglio pari a X siainye-
stita nel titolo privo di rischio e una quota pari a {1-X) nel titclo risehi'o;so i I ..
rendimento del portaioglio cosi costituito sarh dato da: G T

Efr,) =X * E(r) + (1-X) * E{r)

o

Dove E(r) & il rendimento atteso del titolo rischioso menire E{r;) & il reridi-
mento atteso del titolo privo di rischio. . poa
Per quanto riguarda, invece, il calcolo del rischio di poriafoglio, esse andreb-
be calcolato alla stregua di quante deseritto nel paragrafo precedente consile- |
rando due attivith rischiose, tenendo conto, in questo caso, che Iattivita p’ri‘iv '
rischio ka, per definizione, standard deviation pari a zero. i

6, = D+[1—X)2><qf+0:(1—)()0‘.

Da quanto appena enunciato & possibile comprendere come i} rendimento s
itrischio delPintero portafoglic, costituite da attivita rischiosa e attivita rigk frée!,
crescano linearmente al crescere delia quota investita in altivita rischiosa {figlu— _
ra 9). N

Analizzando il grafico in figura 9 & possibile definire Pequazione dellaireitd:
rappresentata: R

E(rp) =7+

U'intercetta tra la retta e I'asse delle ordinate & rappresentata da rf (rendj
mento dell’attivitd priva di rischio), mentre i] coefficiente angolare, interpreta
le come remunerzazione aggiuntiva rispetto al risk free per ogni unita di n';'scl 0, -
4ssunto, & rappresentato da: B

E(J;. )~ Ly

o
i

-

* Per maggiori approfondimenti sulla stima del tasso risk free si vedano i paragrafi SUCCESSIVE.
Per quanto concerne, invece, I problematiche connesse al rischio di un’obbligazione si rinvia a!l ea-
pitoia 4. RS
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Figura 9 - It rapporto tra titolo rischioso e fitole priva di rischio
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Combinando I'attivita risk free con differenti titoli rischiosi, & possibile iden-
tificare quale sia la combinazione migliore del profilo rendimento-rischio, Que-
sta sard rappresentata dal titolo che offre Ja maggior remunerazione aggiuntiva
rispetto al risk free per units dj rischio ¢ quindi, graficamente dalla retta con il
pill elevato coefficiente angolare. Nella figura 10 & possibile evidenziare come la
combinazione risk free titolo 7 sia pit efficiente rispetto a quella con i titolo 1.

Figura 10 - La combinazione ira due titoli rischiosi a il titoio privo di rischi
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Verificando tramite il grafico quale sia il rendimento offerto dalle dué;c?oh{—';
binazioni di risk free e titolo rischioso per un livello di rischio obisttivo pie#_ci
terminato dall’mvestitore, & possibile affarmare che i} portafoglio J si riveld. o
la miglior combinazione di rischio-rendimesnto, Per uno stesso livello di 1
o, permette di oftenere un rendimento maggiore [E(r}.) > Efr)]. ‘,

Lo stesso ragionamento che 2 stato effertuato con un singolo titolo pug sse-
re replicato con un insieme di portafogli. AR

Attraverso la frontiera efficiente d Markowitz Vinvestitore & in gra‘c}'o i
identificare i portafopli rischiosi efficienti; pertanto, se si volesse determingdre gla' .
pils efficiente combinazione tra portafoglio rischioso ¢ titolo risk free sarebbe -
necessario combinare ogni portafoglio della frontiera efficiente con Partivitaipi= .
va di rischio. Il punto di tangenza tra la cutva della frontiera efficiente e fa retia:
con intercetta r, identifica il portafoglio che domina sotto il profilo rischio ren-
dimento tutti gl altri. Tale portafoglio & definito Market Portfolio & I3 retta e

e’
unisce 1; al portafoglio M 2 definita Capital Market Line (Cwm1) {figura 11). Ua"
CwmL, di conseguenza, rappresenta le possibili combinazioni tra il market portfo-
lio e Iattivitd risk free e Pequazione che 1a rappresenta 2 Iy seguente: :

B, )=y,
5 P

m

Figura 11 - i market portfolio e |a capital market line (Cm)

Eirg) Gl

Frontiera efficiente

ofp)

La CmL identifica le combinazioni piu efficienti tra portafoglio rischioso eat-
tivita priva di rishio, ossia le combinazioni che a parita di rischio offrono un mag-
giore rendimento o a parita di rendimento garantiscono it minor rischio. I por-,
tafogli che non si frevano sulla CML sene inefficienti. Sj veda, ad esempio, j! por-+
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tafoglio B della figura 11, per tale livello di rischio esiste un pertafoglio sulla
CwmL, dato dalla combinazione tra il market portfolio e 'attivita priva di rischio,
che offre un rendimento pit elevato.

A differenza della frontiera efficiente il portafoglio rischioso ottimale & defi-
nibile a prescindere dalle esigenze dell’investitore; per tale ragione si parla di se-
paration theory. Tj portafoglio rischioss con Ia miglior combinazione dj
rischic/rendimento 2 il portafoglio M; le caratteristiche dell'investitore invece
S0no necessarie per capire quale sia per lui ta miglior comhinazione tra attivita
priva di rischio e portafoglio M, ossia dove collocarsi nel tratto defla retta Cumr
compreso trz M e r, Per assumere tale decisiane ancera una volta si ricorre alle
curve d'indifferenza dell'investitore: sgli scegliera il portafoglio identificato dal
puntc di tangenza tra la pitt alte curva d’indifferenza e la Capital market line,
Nella figura 12 if portafoglio ottimale di sole attivity rischiose & il portafoglio M,
mentre il portafoglio attimale per lo specifico investitore & dato daila composi-
zione tra portafoglio M e risk fres identificato dal punio A.

Figura 12 - La scelta del miglior portafoglio per Pinvestitore A

CrL

Frontiera efficiente

v

a{p)

L4.2 La Security Market Line

Sulla scorta deile assunzioni del CAPM e di quanto preseniato in riferimento
alla creazione di portafogli composti da attivita priva di risclio e attivita rischio-
sa, & possibile determinare il rendimento attesa che gli investitori richiedono co-
M€ COMpPENso per sopportare qualsiasi livello di rischio sistematico — ossia non
ulteriormente diversificabije tramite I'{nserimento di ruovi titoli nel proprio
portaioglio - associato a qualsivoglia attivita in un mercato in equilibrio e per-

B

i
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H
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fettamente competitivo. Se il mercato & efficiente (offre il piu alto rendfﬁ]éutd

atteso per ua dato Livello di rischio), ci deve essere una relazione linears txa i

rendimento atteso di ogni attivita e il suo contributo al rischio dj portafoghio:
In termini formali, la suddetta relazione pud essere rappresentata nel s

guente modo:

il

I

E(r;) £ + aBi * {E(I’m) - rf]
Rendimento = Tassoprivo +  Beta *  Differenza rra
atteso del di rischio ded il rendimento
titolo { (risk free) titolo atteso del |
mercato b
e il tasso .
Privo di rischio

(equity risk-

premium)

In particolare, il parametro beta, che — come anticipato ~ rappresenta ptop
la componente non diversificabile di rischio associara a qualsiasi titolo, misyra la

covarianza standardizzata tra il rendimento de titolo e il rendimenta dei m;e‘rc‘a—:‘ L
to, fornendo dunque un’indicazione circa la reattivita del rendimente di un st o
golo titolo rispetto a una variazione percentuale del rendimento del portafoglio-
di mercato. In termind pit formaii, il beta put essere espresso nel modo segienfe

Bi = Cri.rn f sz

dove: .
O = COVarianza ira il rendimento atteso del titolo i-esimo e il rendimentoi attc:;
50 del portafoglio di mercato DR
62m = varianza del rendimento atteso def portafoglio di mercato, ;
Al riguardo, un risultato particolarmente importante & rappresentato dal fa T
to che il beta del portafogiio di meercato, otfenuto come media ponderata dé; be- . o
ta dei titoli presenti sul mercato, & 1, vale a dire: N

Bo=X_ XB=1 (14) :
dove:
By, = beta del portafoglio di mercato L
X; = quota del valore di mercato def titolo i rispetio alla capitalizzazione comi- -
plessiva. o
La (12) consente dunque di evidenziare che- :
a) sebeta =0, allora E(r) = r. Poiché un titolo con beta pari a zero non ha Tik
schio, il suo rendimento atteso dovrebbe essere pari al tasso privo di rischior .
b} se beta =1, aliorg E(r) = E{r_}. Se un titolo ha lo stesso rischio del porfa_fo-i‘ :
glio di mercato, appare ragionevole pensare che debba avere un rendimento .-
aiteso uguale a quello offerto dal portafoglio di mercato, BT
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Figura 13 - Lg security market fine {Sm)

Rendirmento atteso di partafoglic

T SmL

Elr}

ki

G ; ﬁ

11 CarM pud essere espresso anche graficamente: Ia figura 13 evidenzia la te-
lazione esistente tra rendimento atteso ¢ beta di un singolo fitolo. Come si pud
notare, postulare Pesistenza di una correlazione lineare positiva tra le variabili in
Questione significa che tutte le artivity rischiose devono essere posizionate lun-
gola retia che passa per i puni Ice M, il portafoglio di mercato, caratterizzato —
tome ormai acquisito — da un beta unitario. Questa retta & nota come linea dj
mercato degli investimenti (Security Market Line, Smr), Come qualsiasi retta, Ia
SML ha sia una pendenza sia un’intercetta (Rf, il tasso privo di rischio).

Poiché il beta di un titalo 2 riportato suilasse delie ascisse, [E(R_}-R] rap-
presenta la pendenza della SML: ne consegue che la retta & positivamente in-
clinata se il rendimento atteso de] mercato & maggiore del tasso privo di ri-
schio. Un'implicazione importante del CAPM 2 che nessun titolo pud rimanere,
in equilibrio, al di sopra o al di sotto della SML. Si consider, infatti, un titolo T
con, ad esempio, un beta pari 2 0,8 Questo titolo & Tappresentato nella figura
da un punto sotto la SML. Ma allora ogni investitore - sfrutiande i fatto che,
da un punio di vista statistico, il beta & un operatore lineare — pofrebbe reph-
care il beta del titoie T costruendo un portafoglio composio per il 20% dal-
attivita priva di rischio e per I'80% da un titolo con un beta paria I.Tale por-
tafoglio, tuttavia, si troverebbe stilla SML: in alire parole, i portafoglio cosi co-
struito “domina” il titojo T perché ha un rendimenio atteso maggiore e lo stes-
$0 beta.

et 2

I
P
i
£
H
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o
Consideriamo ora il titolo S, caratterizzato questa volta dz un beta magpiore
di uno. Anche questo titolo (o progetto di investimento) & sotto la Sut, nglafic
gura 13. Ogai investitore potrebbe quindi replicare il beta del titolo § preqdent '
do a prestito per investire in un titolo con un beta pari a 1. Anche quesﬁérpbri
tafoglio finirebbe con il trovarsi posizionato sulla SMi, dominando percio i ‘tito-
lo 3. Poiché nessuno vorrebbe detenare né § na T, 1prezzi delle due azioni!devjo—
no diminuire. Questo aggiustamento dei prezzi farebbe aumentare i rendimenti
attesi dei due titoli e continuerebbe cost fino al raggiungimento delia SML IOnie-
sti due esempi consideravano titoli con Prezzo troppo alto, ma & chiaro che po--.
trebbe replicare il ragioramento appena sviluppato anche con riferirnentjo. :
toli con prezzo troppo bassa: & il caso, ad esempio, del titolo 7, che offre ui req-
dimento atteso maggiore rispetto a queilo offerto da portafogli con rischiel i
logo posizionati sulla SML. Chiaramenie questo provacherebbe un eccesso dr dg-
manda per il titolo Z, che, in ultima analis;, porterebbe all’aumento del su pre
zo fino a che il rendimento atieso non ablbia raggiunto la SMi. 4l 3= ;
Occorre ricordare inoltre che, essendo il portafogho di mercato N attivizh 1
schiosa {con beta unitario}, la teoria, confermata def resto dalevidenza efapii
ca, suggerisee che il suo rendimento atteso debba essare necessariamente Slipht
riore al tasso privo di rischio. Possiamo anzi considerare la differenza tra _j%{
dimento atteso del portafoglio di mercato ¢ i tasso prive di rischio come dnove-t
ro e proprio premio al rischio che gli investitori richiedono per investire leJorg: i
7i30rse In un'attivith caratterizzata da un beta diverso da zero. Viceversa, soloipdr: ©
gli investimenti caratterizzati da ur beta nuilo gli investitori si aspettano u 14:
munerazione pari al tasso prive di rischio (risk free). e
II'messaggio dovrebbe dunque essere chiaro: il rendjmento atteso di unitito
lo (o portafoglio o progetto di investimento) dipende positivamente e linear.
mente dal suo beta, che misura il contributo del titolo medesimo ai rischio Hi
portafoglic ampiamente diversificato. i
Fin qui si & proceduto alla descrizione delle ipotesi, dellz struttura e del el
plicazion! del modello pilt usato per la determinazione del tasso di rendimento; -
richiesto dagli individui per effettuare un mvestimento in attivita rischiose: il .
CapM. I paragrafo seguente sard dedicato all’esame dej problemi, di naturg'sia ;-
concettuale sia applicativa, e delle relative soluzion; utilizzabili per la stima. di .
ogni elemento di cui si compone il Capm: la scelta del tasso risk free, la defini; .
zione del premio al rischio (E(ry) - r) € la determinazione dej beta, o

L5 La stima del tasso di rendimento prive di rischio

L5.1 1l concerto di risk Jree rare: cenni

. . . . R 1! L

La prima problematica che concrétamente si pone nell’apphcazwne'i del
CaPM riguarda come pervenire a una corretta configurazione df “tasso dj reqfdi--
mento privo di rischio” da inserire nel modelio di pricing in quesiione.
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Al riguardo, occorre sempre tenere ben presente che, nel linguaggio della
teoria della finanza, per attiviti priva di rischio si intende un investimento il cui
rendimento atteso & caratterizzato da varianza nulla: i rendimenti attuali di vol-
ta in volta conseguiti sono dunque sempre coincidenti con quelli attesi.

Sono due le condizioni che garantiscono che un’attivitd possa essere consi-
derata come risk free, ossia priva di rischio® In primo luogo, deve essere carat-
terizzata da assenza di rischio di insolvenza (default risk); cid significa escludere
dalla categoria qualsiasi titolo emesso da imprese private (corporate security),
dal momento che anche le societa piit consolidate e stabili non sono esenti, in i-
nea teorica, dalla possibilita di fallimento e dunque dall’incapacita di far fronte
ai propri obblighi di rimborso delle passivita in essere. Le sole attivith che pos-
sono essere considerate prive di rischio sono rappresentate dai titoli di Stato,
non perché — si badi bene — i singoli governi nazionali siano gestiti meglio delle
imprese, quanto piuttosto perché i primi avevano, in passato, la possibilita. di
stampare moneta (cosiddetto “potere di signoraggio”), mentre oggi si pud affer-
mare che tale stabilitd possa essere garantita dalle banche centrali. Cib significa
che, almeno in termini nominali, essi dovrebbero essere sempre in grado di far
fronte ai propri impegni di pagamento. Naturalmente, una simile argomentazio-
ne & riferibile solo a un sottoinsieme abbastanza limitato di paesi, quelli ciog ca-
ratterizzati da una maggiore stabilita e credibilitd dal punto di vista sia econo-
mico sia politico; in pratica, si tratta di fare riferimento a quelle emissioni gover-
native cui le pill note societd produttrici di informazione economica attribuisco-
no {a pib elevata classe di rating: ad esempio, “AAA” nel caso di Standard &
Poors e “Aaa” nel caso di Moody’s.

In secondo luogo, un’attivita risk free deve essere caratierizzata da assenza di
rischio di reinvestimento. Quest’ultima tipologia di rischio si genera nel caso di
titoli che producono dei flussi cedolari periodici che devono essere reinvestiti fi-
no al raggiungimento della scadenza delle attivith medesime; il problema & che
non & affatto noto in anticipo quale sara il futuro tasso di rendimento al quale
fare riferimento per capitalizzare i flussi di reddito generati da un Bitp, ad esem-
pio decennale, dopo sei mesi, oppure un anno. Il reinvestimento delle cedole im-
plica il dover accettare una certa aleatorieta che, per definizione, contrasta con
Ie ipotesi alla base della definizione di attivita priva di rischio.

Questo spiega perché & ormai ampiamente accettato 2 livello teorico il fatto
che il tasso risk free relativo a un periodo futuro di # anni dovrebbe essere co-
stituito dal rendimento atteso da un titolo di Stato zero coupon (senza cedola)
con scadenza a n anni. L'implicazione immediata per chiunque si trovi a dover
effettuare una valutazione sulla base di una metodologia di stampo finanziario,
nell’ambito della quale & imprescindibile il riferimenio a orizzonti temporali plu-
riennali, & che bisognerebbe stimare un singolo tasso risk free per ogni singolo

# Cfr. Damodaran (1999).
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periodo, il che finirebbe per portare, ovviamente, a una pluralitd di tassi di at-
tualizzazione cui scontare i vari flussi di cassa previsti di anno in anno®,

Nella pratica, come si vedra nel paragrafo successivo, cid significa fare riferi-
mento ai tassi spot incorporati nella struttura a termine dei tassi di interesse (o
curva dei tassi a termine 0, ancora, term structure).

1.5.2 Criteri alternativi di determinazione del tasso di rendimento -
privo di rischio

Nonostante si sia appena argomentato come, da ua punto di vista puramente
teorico, sarebbe preferibile prendere in considerazione una pluralita di tassi risk
free in sede di determinazione del costo del capitale proprio, cosi da rendere
coerente la scadenza del particolare titolo governativo utilizzato con il periedo
di manifestazione del flusso di cassa, ci s5ono una serie di ragioni di ordine prati-
co che spesso giustificano il riferimento ad altre possibili strade per la stima del
tasso di rendimento privo di rischio.

In estrema sintesi, sono dunque tre le possibili varianti in questa sede propo-
ste per la determinazione del tasso risk free:

— il riferimento al rendimento dei titoli di Stato a breve termine;
— it riferimento al rendimento dei titoli di Stato a lungo termine;
— il riferimento ai tassi a pronti (spot) incorporati nella curva dei rendimenti.

E_subito il caso di premettere come la scelta di una delle tre possibili varian-
ti sconti una ben precisa scelta di campo da parte del valutatore dato che per
ognuna di esse sono eccepibili una serie di argomentazioni, tutte dotate di una
indubbia validitid da un punto di vista meramente economico.

Al riguardo, infatti, il ricorso al primo approccio, che utilizza quale tasso risk
free il rendimento effettivo di un titolo di Stato a breve termine —nella realta ita-
liana, tipicamente, un Bot con scadenza semestrale o annuale - pud essere giu-
stificato sulla base di un duplice ordine di considerazioni: in primo luogo, it CAPM
& essenzialmente un modello uniperiodale, e pertanto non tiene conto adeguata-
mente dell’impatto provocato sulle decisioni di investimento da altre possibili
fonti di rischio olire, naturalmente, alla variabilita dei rendimenti generati nel

corso dell’unico periodo considerato da una data attivita finanziaria, come, ad-

esempio, 'aleatorietd nei redditi futuri che sara possibile conseguire successiva-
mente al periodo in questione o, ancora, 'aleatorieta nelle opportunita di inve-
stimento che il mercato finanziario offrira in futuro®. In un contesto di fatto “a-

= Scrive al riguardo Damodaran (1999): “A purist’s view of risk free rates would then require dif-
ferent risk free rates for each period, and different expected returns [...]".

* Da un punto di vista teorico, le suddette considerazioni hanno portato al’elaborazione di mo-
delli di pricing delle attivitd finanziarie in contesti multiperiodali: Pintertemporal Capy e il Con-
sumption Capy. Si rimanda alla letieratura specializzata per una trattazione approfondita di questi
modelli dato che, al momento, non hanno ancora portato a delle operazionalizzazioni tali da pro-
durre formulazioni/algoritmi agevolmente utilizzabili dalla prassi professionale neli’ambito delle
operazioni di merchant banking. Cfr. Elton, Gruber (1995),
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temporale” - si sostiene — nop & pertanto rilevante, 2i fini pratici, soffermarsi pii

di tanto sulla scadenza temporale del titolo di Stato da scegliere come proxy del-

I"attivith risk free. In secondo luogo, coloro che utilizzano i tassi di rendimento

dei Bot ai fini della determinazione del tasso privo di rischio si basane sull’as-

sunto che i tassi di rendimento a breve termine correnti possanc considerarsi
un’approssimazione accattabile dei tassi gi rendimento a breve futuri.

La controindicazione pill evidente ail'utilizzo di tale approceio & costituita,
come facilmente intuibile, dallevidente incoerenza cui si andrebbe ncontro nel-
lo scontare flussi di cassa suscettibili di manifestarsi nel medio-lungo periode
con tassi di attualizzazione facenti riferimento essenzialmente al breve termine.
Per di pidy, I'evidenza che 1a curva dei rendimenti? raramente abbia una pen-
denza nulla — riscontrabile Presso la maggior parte def mercati finanziari — costi-
tuisce di per sé un segnale piuttosio chiaro del fatio che & difficile pensare che i
tassi a breve termine futuri coincidano com i tassi a breve attuali,

Il secondo approccio che, come detto, utilizza come rendimento delle attivita
prive di rischio i tasso di rendimento effettive a scadenza (TRES) dei titoli di Sta-
to a lunge termine — in Italia, tipicamente, | Btp — fa leva sulle seguenti argo-
mentazioni:

— lascelta di un appropriato titolo del Tesoro consente di conseguire una per-
fetta coerenza tra orizzonte temporale dell’attivitd/impresa da valutare & sca-
denza del titolo risk free;

- Tutilizzo di un titelo governativo a lungo termine & coerente — come si vedra
~anche con la durata degli intervalli temporali utilizzati per la stima degli al-
tri parametri alla base della formulazone del Carm, vale a dire il beta e {]
premio al rischio;

- iltasso di rendimento dei Btp, normalmente calcolato come media geometri-
ca dei futuri tassi 2 breve attesi nell’arco dell’orizzonte temporale di riferi-
MENLo, approssima piuttosto bene Pandamento della mapgior parte delle cur-
ve dei rendimenti osservate sui pit efficienti mercati dei capitali.

Come non sara certo sfuggito al lettore pii attento, I'ultima argomentazione
fornisce anche lo spunto per evidenziare un significativo punto di debolezza con-
nesso all’approccio in questione. E chiaro, infatti, che qualora liaclinazione della
lerm structure presenti andamenti anomali e, comungue, significativamente di-
vergenti nspetlo al proprio trend storico, 1 rendimenti dej Btp non sono in grado
di rappresentare fedelmente ja dinamica dei tassi a breve attesi incorporati nella
curva dei rendimenti, Inoltre, una seconda controindicazione derivante dall’uti-
lizzo dei titoli di Stato a lungo termine per Ia stima del tassa privo di rischio & rap-
presentata dal fatto che, essendo i Btp delle obbligazioni con cedola, il loro tasso
di rendimento & ovviamente influenzato anche da variazioni nel valore delle ce-
dole medesime. Sulla scorta di un simile Tagionamerto, appare dungue chiaro co-
me P'utilizzo di Bip non garantisca Poltenimento di una misura del matto soddi-
sfacente della relazione tra rendimento € scadenza, proprio per il fatto che titoli

i

# 5i veda a riferimento it capitolo 4,
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diversi, ma con pari scadenza, possono avere rendimenti diversi, in funzi(?ize idel' ‘
valore della cedola e, quindi, del loro prezzo. Anche per tale motivo, gli operato-: | -
ri nel comparto dei fitoli pubblici hanno creato degli zero-coupon bond median-i .
te la procedura nota come coupon stripping™, che consiste nello “stacea” kit s ;
si cedolari prodotti da un Bip dal refativo valore capitale, cosi da poter effeitil; =
mente ricavare la famiglia dei tassi a pronti teorici che da vita alla term sti’uclfu_— o
re. Qualora, peraltro, risuiti impossibile ricorrere 5 obbligazioni & cedola niilla, si
pud comunque utilizzare una modalitd alternativa dj derivazione dei tassi 4 pro
ti dai titoli con cedola, anche se, in tal caso, la procedura risulta pill labori
I terzo approceie di determinazione del tasso risk free, infine, fa diret
te riferimento ai tassi spot futuri incorporati nella curva dei rendimenti. Sitrait
ta, come anticipato nel paragrafo precedente deil'approccio pii corretioida iig |
punto di vista teorico in quanto consente di scontare ciascun flusso dj cassjei-pf’o-‘i
spettico con un tasso corrispondente al relativo periodo di manifestazio;]g.f :
A controbilanciare la maggior rigorositd, da un punto di vista prettallrix'e ;
teorico, dell’approccio in questione, vi 2 Ia maggior complessita di calcolo; cly
non sempre pud essere sopportata dallinvestitore e/o dall’analista chiam
effettuare le valutazioni.

1.6 La stiina delequity risk premium
1.6.1 Generalita

Il secondo elemento necessario ai fini delia determinazione dej tasso dirren- 1.
dimento di un’attivita rischiosa atiraverso I'approccio offerto dal Capi risulta,
come visto, il calcolo del premio al rischio espresso dal mercato, Tale grandezia,
dovrebbe fornire un'indicazione di quanto gl investitori, in media, domand-anfd_
in aggiunta rispetto al tasso risk fres per accettare di investire nel portafoglio qh :
mercato, e

La significativita del calcolo condotto risulta influenzata da tre ordini di fat, -
tosi, Ia cui comprensione appare essenziale ai fig di una corretta determindzio-
ne del risultato finale. T

In particolare: bt
— deve essere esplicitata la natura del marker portfolio niilizzato neli’analisi; Lo
— in secondo luogo, deve essere determinato i criterio di normalizzaziong dei .’

rendimenti adottato (media geometrica o aritmetica);

- infine, deve essere valutara Pampiezzza ottimale dell’intervailg temporz
nferimento lungo if quale condurre Ianalis]. SR

Prima di soffermarsi su iali punti, sembra opportuno sottolineare un asﬁétto “

e

¥ Per maggior approfondimento si veda if capitolo 4.
* Cfr. Fabozzi (2001).
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che, tra Faltro, vaole aiutare il lettore & 10on perdere maj dj vista Uintrinseca con-
i li e] i

nessione esigtente gig tra gli elemengi alla base (e] CaPM sia, tonseguentemente,

tra i divers; Paragrafi del presento capitolo, T Pratica, la particolare configura-
“one di tasso rigk free utilizzata aj fip; del cale i
SEre omogenes i i

o
significa che 5&,per un qualche ragionevole motivo, si & Optato per il tasso d; ren-

16214 scelta deli indice i mercaro

finanziarie, “Ome visto, prevede che tutti gli investjzor allochino parte della pro-
pria ricchezza, i misura Proporzionale z]le Proprie sceite di consumo (cosiddet-
ta asser allocation), nel “portafoglio di Mercato”, ave cop questo termine sj fq .
ferimento allinsieme di tyyre le attivita rige 105€ presentj sy mercato (non sojo
PErcid titolj finanziari ma anche immobil, ben; preziosi, opere d'arte, ecc.), pon-
derate per j) PIoprio peso relativo gy totale defle attivity medesime. Nel mq.
mento in cui da yng definizione Leorica di 1ale tancetto & necessario pervenire g
una sua traduzigpe Pratica, & immediato COnstatare come dj taje concetto sia dj-
Sponibile solamente upg broxy data da] Portafogiio di tirgl azionari scambiat;
Presso il mercatg dej capitali afferepte Parea geografica oggetta dj analisi®,
Una prima ragionevole approssimazione per la stima de] rendimento di mer-
caro, dunque, potrebbe essere data dal rendimenq offerto dall'indijce rappre-
Sentativo di tutte Je azioni trattate gy) TMErcato in esame; gj pensi, ad esempio, 4]
MIBTEL ¢op riferimentg al caso italiano, Tale approccio, tuttavia, per quanto teg-
ricamente ineccepibﬂe, pone dei sostanzia); Problemi in terminj dj- trattazione dj
una mole di informazign; tanto pilt elevata quanto pin risul sviluppato il mer.
cato; tasso di Totazione dejle Imprese af g0 interno, da cyi discende la nop con-

e .

83 rifletia, aj
da attivity reay;, pe
manali o mengj);j.

" numere E5S0Cialo agli indic i questione riflette |4 Quantita di titoli che compongono il pa-
niere su ey; 5010 calcolalj medesim;,

€ sarebbe impossibile c0slriire degli indje; Composti anche
) h

Tiguardo, sy} fatto ch
T la maggior parte delle qual; RO si puy disporre di quolazion; giornaliere, sety.

Hniptiexipe,
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e} la struttura del mercate: ci 5010 alcuni mercati nei quali il premio per il rischio
per linvestimento in azioni & Pl basso perché ie aziende quotate sono pin
grandi, diversificate e stabili (ad esempio, la Germaria). In gererale, quando
le aziende pit piccole e rischiose ottengono la quotazione, il premio medio
per il rischio delliavestimento aziomario aamenta.

Il problema che s pud porre all’analista, tuttavia, & rappresentato dalla diffi-
coltd nella scelta di un appropriato indice di mercato qualora si stiano valutan.
do multinazionali o aziende che, in ogni caso, svolgono la maggior parte della
propria attivita oltre confine. Tale problematica risulta ancora pit seria quando
sia necessario caleolare premi al rischio refativi a mercat poco maturi, altamen-
te velatili e scarsamente liquidi, in cui fa quantita di aziende quotate & solo una
piccola percentuale del totale dj aziende in essere.

Anche in questo caso, come gia fatto trattando di stima del tasso risk free, si
ritiene opportune prospettare alcuni suggerimenti operativi, utili per consentire
di superare gli ostacoli §0prTa riportati nella maniera pill rigorcsa possibile.

Una prima strada da seguire potrebbe essere il riferimento a indici azionari
“globali”, vale a dire, indici che fanno diretto riferimento a panieri composti da
titoli quotati in pigt mercati azionari, La pii nota categoria di indici di tal geners
& quella prodotta e aggiornata costantemente da Morgan Stanley Capital Inter-
national (Mscr); in particolare, i1 Mscy World Index & stato ottenuto a partire da
una media dei valori medi negoriati mensilmente per le principali aziende quo-
tate nella totalita dei paesi industrializzas — ponderata per la relativa capitaliz-
zazione di mercato — avendo cura di garantire una piena rappresentativitd a tut-
ti i settor] industriali,

La difficoltz maggiore che sorge nell’utilizzo degli indici in questione & lega-
ta al fatto che non sono disponibili dati tali da generare serie storiche sufficien-
lemente ampie, cosi da consentire — come si vedra — di minimizzare gli errori sta-
tistici associati alla stima dell’equity risk premium.

Una seconds opzione, proposta da Damodaran (1999}, parte dal presupposto
che sla possibile calcolare per i mercati poco maturi e altamente volatili un
“premic-paese” (country risk Premium) capace di riflettere I'extrarischio scafu-
rente da un investimento in uno dei mercati in questione, che andrebbe cosi 2 in-
tegrare il “premio-base” garantito da investimenti in mercati azionari maturi, In
alire parole, cid significa che, con riferimento a qualsiasi mercato azionario, if
premio al rischio pud essere definito nel modo seguente:

Equity risk prewmiuim = premio-base + premio-paese (15)

E subito il caso dij precisare come sia tuttora ampiamente dibattuta in lette-
ratura la possibilita stessa di calcolare il premio al rischio neila maniers fin qui
descritta: vi sarebbe infatti chi sostiene che il rischio paese & diversificabile e,
dunque, completamente inesistente in portafogli globali ben diversificati, Cio,
d’alira parte, implicherebbe una totale assenza di correlazione tra i rendimenti
caratterizzanti i mercati azionarj de; diversi paesi, ipotesi che, anche a una non
{roppo attenta osservazione defl’andamento dejle principali borse internaziona-
li, appare tuitaltro che realistica. Si pensi al faito che una correlazione positiva

i
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tra due mercati potrebbe manifestarsi semplicemente per via di una comunegdi- -
pendenza dei medesimi da un fattore di rischio sistematico globale (ad esinpio,: -
la volatilita nelia quotazione del prezzo del petrolio). La conseguenza pin -
mediata di un simile ragionamento & che una quota significativa di rischio 5p'aé:sa; i
sembrerebbe avere natura “sistematica” e, dunque, impossibile da neutralizzare
attraverso la diversificazione internazionale de; portafogli. N L
Detto questo, & chiaro che I'applicazione della metodologia sotto anglisi . -
chiede che vengano compiuti i seguenti passi®: SR
a} misura del rischio paese, Solitarzente, la soluzione Pidl praticabije consiste nel
far ricorso al rating assegnato al debito emesso da un determinato paese. No-
nostanie il rating, come noto, misuri il rischio di insolvenza - piuttostg fche il
rischio derivante da un investimento azionario - esso & tuttavia influehzato
da una molteplicita di fattori che sono alla base anche del’equity risk: §tabi-
lita politica, forza deila valuta domestica, saldo della bilancia qei pagamenti,
regolamentazione dei mercati finanziar, ecc. Ij rating consente Pattribuzjofie
i un country default spread, che si pud dunque considerare upa proxy pittche
accetiabile del rischio paese™ .
b) stima del premio paese. 1} passo successivo consiste nei passaggio dalla ﬁ;is‘ Lyt
ra di rischio appena calcolata al premio al rischio da utilizzare nell’ambitg.del, |
metedo in questione. In proposito, occorre tenere bene a mente che Fééﬁ}ﬁ}y
risk premium da determinare dovrebbe essere maggiore del country défaqf_'t-~
spread appena individuato, a motivo del fatto che il mercato azionario'di un:

dato paese & solitamente pil volatile del relativo mercato obb{igaﬁoh%rib;- o

Una soluzione per ricavare il premio-paese ricercato potrebbe assere pertan- -
to la seguente: o

Premio-paese = country default SPread X (G wionario / Okt oibligaz.)

Come si pud facilmente notare, il premio paese aumenta ai peggiorare del'rd
ting o al crescere della volatilita del mercato azionario, Vale 1a pena ingftes
segnalare come la dimensione del premio non sia insensibile alla durata del” -
Porizzonte temporale di riferimento, per via dell’effetto indiretto prodotts
sulle stime delle volatilita: e
c) stima dell'esposizione dell'asser da valutare al rischio paese. L'ultimo passa
gio da completare ai finj dellottenimento di una misura alternativa di premjo - _
al rischio nel caso di mercati poce maturi consiste nella formulazione diun -
giudizio cirea Pesposizione dj un’azienda appartenente a un dato paese alri- -
schio specifico di quel medesimo paese, cosi da determinare 1a percentuaje”
del country risk premium da aggiungere al premio-base che, come detto, fa ri.
ferimento ai mercati maturi. Un criterio piti che ragionevole potrebbe essere
queilo di prendere in considerazione Ia percentuale di ricavi proveniente dal

T,

* Per approfondimenti sulla definizicne di rischio paese si veda ii capitolo 4, S
* 1l processo tramite it quale sono otteauti i rating relativi af vari paesi & descritto sul sito di S&p,-

alla pagina web: www.ratings.standardpocr.com/criteria/index. him.
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paecse d’origine su] totale del fatturaio realizzatg dall’azienda oggetro dj sti-
ma. Cid implica che, indicando con A ia percentuale in questione, il costo dej
capitale (k) puo essere determinato sulla bage della seguente formulazione:

k=1 + B(premio-base) + A(premio-pacse) {(17)

1.6.3 It processe di normalizzazione dei rendimenti

I CarM generaimente definisce il premio al rischio come la differenza arit-
metica fra rendimenti medj offert; dal portafoglio di mercato ¢ rendimenti medj
offerti dall*aztivita risk free.

Se tale concetto appare semplice, meno semplice sembra essere la scelta del
modelle di calcolo del rendimente medio.

In particolare, risulta €conomicamente significativa, e quindi rilevante in ter-
mini di definizione del risultato, lz scelta tra il criterio della media aritmetica e il
MeNo intuitivo approceio offerto dalla media geometrica.

Come noto, la media aritmetica (MA) fornisce il valore pill rappresentativeo —
e pill facilmente interpretabile — di una serie dj rendimenti annuali tra loro indi-
rendenti, mentre la media Beometrica (MG) misura i rendimento composto pro-
dotto da una serie dj rendimenti annuali*,

E subito it caso di precisare come la teoria e 1a prassi finanziarie non diano
una risposta univeca in merito al criterio ottimale da adottare, Se da un fato, in-

zlone negativa tra rendimenti ezionari nel corso del tempo®, il che contraddi-
ce chiaramente Fipotesi di indipendenza statistica ajlz base del caleolo del rap-
dimento atteso mediante Ia media aritmetica, dal’altro lato Occorre comungue
tener presente la maggiore complessita caratterizzante il calcolo della media
geometrica,

Siccome la metodoiogia della media geometrica tendenzialmente sottorap-
presenta il valore stimato rispetto all’approceio della media arimetica, 1a scelta
del criterio deve essere sempre condotta avendo come riferimento I'obiettivo
per it quale si procede al calcolo o le specificita dei due different: approcei. In
particolare, & possibile definire alcune proprieta dej due operatori statistici che
POssono essere tenute in considerazione al momento della scelia {tavola 2).

Rt R s

" In termini formali, data una serie di rendimenti annuali T, facenti riferimento a un intervallo
temporale della durata dj anni, & possibilz caicoiare la media aritmetica e 13 media peometrica ne}
modo seguente;

Zri 0 1
Ma=d . Moo ] -
r=i  Me h:l(]'f-r,j] i'
O Lo, MacKinlay (1988); Elton, Gruber (1995).

o L
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Tavola 2 - Media aritmetica e media geometrica

Media aritmetica Media geometrica

£ maggiormente omcgenea con il contesto me- E espressiva di un rendimenio composto feom-. -
dia-varianza tinice dal Capwm prensivo in ta! caso di reinvestiment) )

£ unc stimetore pid affidabie del renclimento o~ & uno stimatore pid affidabile dal rendimernto diim
breve pericdo (tipicamente considerando i sin- lungo perodo .

geli pedodi corne indipendenti tra di foro)

£ maggiormente coerente con cormest! di anali- E maggiormente coerente con contasti divalul
si di performance tazlone di imprese/investimenti nel quali ['ariz S

Zonte & tipicaments di lungo periodo i

1.6.4 La determinazione del periodo di riferimenio

In linea di principio, pitt esteso & il periodo di riferimento, maggiore & lapgs
sibilita di depurare Panalisi da effett distorsivi di breve periodo indipendent‘j_‘_
spetlo alla dinamica di formazione dei risultati delFimpresa sottostante il 1ol
in esame.

Dralira parte, allorquando 1z durats de] periodo aumenta, anche 1z possibilita

ti passati, non abbiano pill significato si accresce {a causa del]‘evoluzionefdé]j
quadro competitivo, della modificazione degli schemi di consuma, del]e maodif
cazioni di variabili macroeconomiche rilevanti, ecc.}. ot
A livello pratico, le considerazioni sopra riportate si traducono in una serie dii
procedure di caleolo caratterizzate dal fatto che ognuna fa riferimento a un ben.i
determinato orizzonte temporale di riferimento: si va da chi utilizza periodidiol- -
tre 50 anni a chi, invece, determina Pequity risk premium sulla base di intervalii
temporali della durata di 25, 10 o addirittura 5 anni. La giustificazione addotta’
dai sostenitori dellopportunita di riferirsi a orizzonti temporali brevi si baga sul
fatto che & ¢a ritenersi Poco probabile che Pavversione al rischio del¥investiro- |/ -
re medio non muti nel corso del tempo: ["atilizzo di periodi brevi consentirebbe, ' -
quindi, di avere a disposizione stime pill aggiornate & coerenti. I rovescio della i
medaglia & tuttavia costituito dal’elevato costo associato alPutilizzo di period;
brevi, che & rappresentato essenzialmente dalla magpiore rilevanza de; “disturbi ©
Statistici” (noises) associati alla stima del premio al rischic ¢, dunque, dalla nji
nore significativita di quest’ultimo. A titolo esemplificativo, dato uno scarto qua
dratico medio di cirea ii 20% nei rendimenti azionari espressi tra il 1928 e i] 1999
dal mercarg statunitense, la tavola 3 mastra come varia I'errore standard carat+
terizzante |a stima dei premio ai rischio al variare della durata deI]’orizzom'é
temporale di riferimento. e
Come si pud notare, se si vuole minimizzare 'errore standard associato alla .
stima sono consigliabiii periodi tempaorali piuttoste lurghi; in caso COTIIArio, éx P

wE
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Tavola 3 - Relazione tra arrore standard e durata deli'orizzonte di stima

Periodo di riferimento Errore standard associate alla stima del premia al rischio

& anni 20%NE = 8,94%
10 anni 20%M10 = 8,32%
25 anni 20%/VZ5 = 4,00%
50 anni 20%/50 = 2.83%

corre il rischio di introdurre nelia valutazione error standard dj dimensione si-
mile, in valore assoluto, a quella del premio al rischio medesimo, minando sensi-
bilteente la significativity dellintero procedimento di siima.

Per tali ragioni non dovrebbe risultare difficile comprendere come un aspet-
to intrinsecamente connesso alla scelta deila durata dell’orizzonte temporale di
riferimente sia Tappresentato dalla determinazione della periodicitd di rileva-
zione delle osservazioni.

In conclusione, aljo scopo di evidenziare come cpnune degli elementi discus-
s1 fino a ora — scelta del tassc risk {ree, calcolo della media aritmetica o geome-
trica dei rendiment; azionari, durata dell’orizzonte temporale di riferimento — in-
fluisca sulla dimensione dell’equity risk premium, la tavola 4 riporta una serfe dj
premi al rischio, calcolati facendo riferimento aj dati fornid da Ibbotson Asso-
ciates relativamente g] mercato statunitense®,

Tavola 4 - Stima i premi ai rischio

Periodo temporale Rogemia = Prgig Reormia ~ Praonas
Media Media geometrica Media Media
aritmetica geometrica aritmetica geometrica
1928-1999 8,73% 6,96% 7.63% 8,05%
1862-1999 6,87% 5.89% 6,06% 5,36%
1990-1999 13,29% 16,12% 10,97% 13,16%

Fonte. Ibootson Associates (2000},

D i o=

= Cfr. www.ibbotson.com.

64

I principali insamenti dellz Teoria del Mercato def Qapiﬂaﬁ

1.7 La stima del parametro beta

L.7.¥ La stima dei beta framite analisi di regressione i

Come si & ampiamente avuto mado 4; sottolineare in precedenza, nell’armb
to del CAPM riveste una fondamentale importanza il coefficiente beta, dal mok
mento che sintetizza Funico Hschio “rilevante”, e dunque “prezzabile”

lutare ¢ il rendimento atteso del portafoglio di mercato e, a denominatore, Ié%va‘
rtanza del rendimento atteso de portafoglio di mercato medesimo, Cig implica.
che, a un dato istante, non & mai possibile conoscere con esatterza Pentita del'bel
ta caratterizzante un dato ticolo: al massimo si Pud cercare di stimare tale para
metro. Solo il confronto tra | beta stimati su di um certo arco temporale futurs
i beta cffettivamente realizzati in quel medesimo orizzonte di riferimento - ¢
colabili, dunque, ex post - potra fornire una misura precisa della bonta deila p,re o
visione implicita nella stima effettuara,

In pratiea, il procedimento Pit usato per la stima dei beta consiste nel ‘¢
gredire” i rendimenti storici dell’atrivita da valutare (R)) su [
zati, nello stesso arco temporale, da un indice di mercato util;
del portafoglio di mercato (Ry,). Cid sigaifica, in altri termin
la seguente retta di regressione:

R]=d]+BJRM +E}'

SO
Prima di passare ai’analisi degli aspetti tecnici del procedimento di stima ‘deli

parametro beta — e delle problematiche insite nella sua stima - vale 1a pena evi-

denziare come il parametro alfa — noto anche come alfa di Jensen® — rappresenti uf :

tasso di rendimento base che i CAPM, sulla base delle condizioni espresse dal mer- -

mini, qualora il mercato lunga il periodo di riferimento non registrasse variazioni,
¢ st dovrebbe attendere che i titolo in esame esprima un rendimento pari ad alfa. ..
|

L7.2 Danalisi del parameiro beta: asperti tecnici del Procedimento
di stime

1.7.2.1 La dipendenza dej beta dai parametri delia regressione

In questa sede si intende evidenziare come, una volta deciso dj stimare il pas |
rametro beta sulla base di up modello di regressione, si pongano concretamenig :

e o —

" Per approfondimento sull'uiilizzo dell’alfa di Jensen, intesa come misura dell'abilita del gesl'o:-‘;
Te.5i veda il capitalo 10, ‘

g5
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una serie di aspeti critici da affrontare, Ia cui risoluzione pud implicate una scel-
ta tra differenti insiemi di alternative e, in ultima analisi, I’ottenimento di stime
anche sigpificativamente diverse le une dalle altre.

Innanzitutto, si ripropone ancora una volta il problema della scelta dell’indi-
ce di mercato, visto che & ormai acquisito come non sia disponibile alcuna misu-
ra operativa per il market portfolio postulato dalla teoria. A questo proposito,
nonostante nel paragrafi precedenti sia gid stata affrontata in maniera sufficien-
temente ampia tale problematica, sembra qui opportuno mostrare come la scel-
ta del particolare indice azionario effettuata non sia indifferente ai fini del valo-
re numerico ottenuto per il beta ricercato. A titolo esemplificativo, 1a tavola 5
evidenzia in modo chiaro come sono variate le stime del beta ottenute per i ti-
tolo Disney al variare della proxy prescelta per il portafoglio di mercato, utiliz-
zando dati mensili relativi al periodo 1° gennaio 1993 - 1° gennaio 1998.

Tavola 5 - Variazione del beta del titolo Disney in funzione delfindice utilizzato

Indice di mer,c\:ato usato Beta stimato
Dow Jones 30 . 0,99
S5&P 500 1,13
Nvss Composite ) 1,14
Wilshire 5000 1,05

Msct World Index 1,06

Fonte: Ibbotson Assciates (1999).

Come si pud notare, la differenza nel valore del beta che si ottiene ricorren-
do all’indice Dow Jones 30 piuttosto che al NYsE Composite — che & calcolato
sulle migliaia di titoli quotati sulla borsa di New York — & significativa e, tramite
Ia formula del CapM, pud produrre stime ancora pitl divergenti.

Un secondo fattore suscettibile di produrre effetti significativi sul valore dei
beta stimati & rappresentato dall’ampiezza dell’orizzonte temporale di riferi-
mento prescelto nell’ambito del procedimento di regressione. Non ci sono, al 1i-
guardo, regole precise che definiscono il numero di anni che bisogna considera-
re per Pestrazione delle serie storiche da interpolare e questo, come intuibile,
puo costituire una significativa fonte di variabilita nella stima. A titolo di esem-
pio, sempre facendo riferimento al titolo Disney, la tavola 6 riporta i risultati ot-
tenuti per il beta utilizzando diversi periodi temporali di riferimento.

Tavola 6 - Sensibilita del beta all'ampiezza dellorizzonte temporale

Ampiezza dell'arizzonte temporale Beta stimato
3anni , ‘ 1,04
5 anni 1,13
7 anni 1,09
10 anni 1,18

Fonte: Ibbotson Assciates (1998).

{ principali lineamenti della Teoria del Mercato dei Capitali

Pur non esistendo, come detto, predefinite regole al rignardo, sembra nondi-
meno cpportuno segnalare il trade off implicito nella scelta del periodo tempo-
rale da utilizzare per la stima dei beta: da un lato, infatti, I'utilizzo di una serie
storica molto ampia, tale da coprire un esteso arco di tempo, garantisce una
maggiore significativita ai risuitati dell’analisi statistica, con l'ulteriore vantaggio
di fornire una misura poco influenzata da specifici accadimenti di carattere con-
giunturale, non ripetibili nel lungo periodo; dall’altro lato, tuttavia, bisogna te-
nere bene a mente che maggiore & la durata del periodo di tempo preso a riferi-
mento, maggiore & la probabilita che i risultati ottenuti non siano pil rappresen-
tativi della reale rischiosita del titolo o del portafoglio oggetto di valutazione, dal
momento che, lungo il medesimo.orizzonte temporale, potrebbero essere muta-
ti 1 tratti salienti (cosiddetti business fundamentals) della medesima, come, ad
esempio, il grado di leva finanziaria, Ia struttura produttiva o, ancora, il numero
delle combinazioni prodotto/mercato®. =

Cid significa che, nella stima, bisognerebbe essere in grado di risalire indietro
nel tempo fino al momento in cui I’azienda & rimasta sufficientemente stabile nei
suoi “fondamentali™; conseguentemente, nel caso di aziende che negli ultimi an-
ni sono state ristrutturate, acquisite o, viceversa, hanno intrapreso processi di di-

versificazione produttiva & coumghabﬂe il riferimento a un orizzonte temporale
ridotto.

Un ultimo clemento in questa sede considerato come critico ai fini della sti-
ma dei beta & costituito dalla frequenza delle osservazioni utilizzate nell’ambito
della regressione. Anche in questo caso, i riferimento a dati relativi a rendimen-
i giornalieri, settimanali, mensili, infrannuali, annuali pud portare a stime anche
sensibilmente differenziate dei beta, come mostra la tavola 7.

Tavola 7 - Valore del beta del titolo Disney e frequenza di rilevazione

Frequenza delle rilevazioni Beta stimato
Giomaliera 1,33
Settimanale 1,38
Mensile 1,13
Trimastrale : 044
Annugle - - - : 077,

Fonte: !bbotscn Assciates (1999).

* Via via che aumenta la frequenza delle osservazioni, passando, ad esempio, da
dati mensili a dati giornalieri o settimanali, aumenta la dimensione del database da
utilizzare ai fini dell’analisi di regressione, con effetti positivi sulla significativita sta-

tistica dei beta stimati. Il rovescio defla medaglia & tuttavia costituito dal fatto che,

* $i ribadisce ancora una volta che I'obiettivo della stima & quello di ottenere una misura il pilt
verosimile possibile del beta che si ritiene dovrebbe prevalere in futuro e non, viceversa, una misu-
ra accurata del beta prevalso nel passato.
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poiché i titoli non vengono negoziati in maniera contimua, # verificarsi di periodi ca-
ratterizzati da assenza di flussi di domnanda 0 di offerta su di un dato titolo pud in-
fluenzarne sensibilinente la misurazione del beta, in particolare riducendo la corre-
lazione stimata con Pindice di mercato, Questo problema & di una certa rilevanza
per titoli di aziende dj piccole dimensione, a basso flottante e poco liquidi come, ad
esempio, le small cap quotate sul listino aziomario italiano. Pur esistendo delle tec-
niche statistiche, non prive d una certa complessita, che consentono di aggiustare i
beta stimati tramite dati giomalieri o settimanali®, si ritiene che il riferimento a da-
tt almeno mensili dovrebbe permettere di risalvere il problema in questione - no-
to anche come non-rrading problem — procurando al contempo un numero dj os-
servazioni accettabile per aziende quotate da almeno tre anni.

1.7.2.2 Alcuni metodi per la correzione dei beta stimati

La teoria sottostante il modellc Capm suggerisce che il beta stimato *, in ba-
se¢ allassunto delle aspettative razionali, dovrebbe essere un buon predittore del
comportamento futuro delf’attivita finanziaria sulla quale & calcolato.

In tal senso, una prima analisi dell’affidabilita e della significativita dei risul-
lati ottenuti, pud essere condotta confrontando 1 beta espressi dal medesimo -
tolo in orizzonti temporali adiacenti e valutando il livello di correlazione.

Generalmente il risuitato che si ottiene” suggerisce che a livelic di singolo #i-
telo si ha una correlazione tra periodi differenti attorno al 60%, correlazione che
tuttaviz cresce drasticamente non appena si considerd, non tanto il beta di un ti-
tolo quanto la media dei beta di un portafoglio di titoli. Consistentemente con la
teoria della diversificazione, non appena il portafoglio consideri al proprio in-
terno pit di dieci titoli, la correlazione tra risultati attesi e calcolati in periedi
adiacenti supera i} 50%.

Tale risultato porta a poter affermare che 2 livello di scelte di determinazio-
ne dei tassi di rendimento delle attivita reali, tutie le volte che sia possibile, la
metodologia pil: corretta consiste nefl’adottare un beta determinato su un por-
tafoglio di titoii piuttosto che su un solo elemento. Naturalmente la cautela che
deve sempre essere segUita si sostanzia nel considerare, nella costruzione del
portafoglio, titoli con caratteristiche omogenee per duraia, attivitd, posizione re-
lativa sul mercato, ecc.

La correzione dei beta atiraverso una stima d; portafoglio piuttosto che di
singoli titoli non supera tuttavia il problema delia costruzione di beta “corretti”,

L —

™ Le pilt note tecniche statistiche di aggiustamento seno quelle che portano alla stima dei “beta
di Scholes-Williams™ e dei “bela di Dimson™, Per maggiori dettaglhi, si veda Elton, Gruber (1995),

" Si ricordi che i beta “veri” non esistono, in quaglo non sono ostervabili sul mercato. Potrebbe-
7o esserlo se esistesse un mercalo perietto, in cui fosse possibile stipulare contrats farward capaci di
consentire la costruzione di postzioni completamente coperte per qualungue orizzonte temporale, In
tal caso, verrebbe peralira esclusa a priori la possibilita dj estrarre sovraprofitti da operazioni sul
mercato.

* Cir. Elton, Gruber (1995), cap. /.

o
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La teoria di portafoglio stabilisce che il beta dovrebbe essere, sotto un d
minato set di ipotesi, il parametro corretto per stimare il rischio associato 4 lina
attivitd finanziaria. £ possibile dimostrare® tuttavia che, anche quando tali-jp
tesi siano soddisfatte, possono esistere problemi di costruzione del campione tat
Ii da condurre a una stima non corretta di tale parameiro in termini preditti\h‘f In
particolare si nota come i beta realizzati in periodi successivi a quello consideta)
to per {a loro stima siano sistematicamente pii “vicini” a un valore centrale
ri a uno - di quanto lo siano le rispettive stime®, Una spiegazione piuttost :
tuitiva che si puo dare a questo fenomeno & che, con il passare degli anni, le i
prese che sopravvivono nel mercato tendono a crescere di dimensioni, a div;én%ﬁ' ‘
tare pil diversificate, a stabilizzare |a propria capacit di generare flussi di cassaif
tutti questi fattori dovrebbero spingere i beta verso Funita, ossia il valore di i
schio attribuito al mercato medesimao, g

Proprio sulla scorta di un simile ragionamento, ncl corso degli anni sonoféta%
te proposte delle tecniche statistiche di aggiustamento dej beta stimati che; in
estrema sintesi, si sostanziano nell’applicazione di un fattore di correzione aléﬁ-i-‘;
sultato delle stime medesime. Tale fattore di correzione pud essere determinato,:: .
mediante una regressione dei beta relativi a un dato periodo sui medesimi beta!
caleolati in un periodo adiacente {per esempio beta calcalati dal 1980 aj 199:055
beta caleolati dal 1970 al 1980). Cosi facendo, & possibile ottenere una equaz:i'o
ne della forma: §, = a + 18, che consente di ottenere stime pitl precise del pal;r.a—i
Metro in esame®, S

A titolo esemplificative, consideriamo i risultati ottenuti attraverso quss
tecnica da Blume* (1971) su due periodi 1948-1951 e 1951-1964: essi offrivai
una equazione con paramstri B,=0343 + 0,6778,. s

Ipotizziame di voler caleolare il beta della societd K. La regressione sempli-
ce restituisce un beta pari a 1,6, Sappiamo tuttavia che tale valore & probahile -
sulti sovrastimare il beta che si realizzers nel futuro, Per correggerlo possiaifo
utilizzare I'equazione presentata. 1l bera di K diventera percid: e

£,=0343 + 0,6770) = 0,343 + 0,677 x 1,6 = 1 43

Si sottolinea come pur essendo applicabili i parametr individuati da Blume,
siz maggiormente corretto, ove possibile, procedere alla stima dj parametri ag- ..
giornati rispetto a guelli in esame, al fine di poter considerare le caratieristiche
del sistema competitivo nel quale tali valori si sono formati®. o

e v

“ Cfr. Blume {1971). .

* Questo fenomeno & definito come “tendenza dei beta a regredire a uno™ e irae origine dal fat- .
te che importanti verifiche empiriche hanno dimostrato a pin riprese T'esistenza di una robusta au- -
tocorrejazione nel tempo tra i beta realizzati.

* Questa metodologia risuita la tecnica adottata da diverse societd finanziarie {tra cui Meriil
Lynch) per caleolare | coefficienti beta.

= Cir. Blume (1971),

“ Bloomberg, ad esempic, aggiusta i beta sulia base della seguente equazione:

P, =033 + 0,675,

e
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La teoria finanziaria, de! resto, ha sviluppato procedimenti di correzione al-
ternativi tra i quali merita di essere segnalato il metodo di Vasicek che corregge
in base alle varianze storiche espresse dal beta in dus sottoperiodi differenti?.

Meritato infine di essere segnalati alcuni teatativi di correggere i beta sulla
base di parametri di tipo gualitativo relativi all'impresa (ad esempio, la presen-
za di punti di forza o dj debolezza, ece.). T modelli derivati da tale approccio ten-
dono a spiegare la variabilita dei rendimen dei titoli rispetto al mercato sulla
base di una serie di fattori legati ai fundamental dell'impresa e del settore, come,

ad esempio, il grada di indebitamento, [a leva operativa, la dimensjone azienda-
ie, la ciclicita degli utili, ¢ cosi via.

1.7.3 1 limiti dei beta stimaii lramite regressioni

In questa sede si intende porre Pattenzione su una serie di problematiche
di ordine pratico che si manifestano all’analista che decida di stimare il para-
MEro beta tramite il ricorso all’analisi statistica, ai fini di una successiva ap-
Plicazione del Capm. L'obiettivo, non & tanto quello di sottoporre a critica la
metodoiogia di determinazione dej beta basata sulie regressioni, che rappre-
senta la via ritenuta a tutt’oggi migliore per condurre a delle stime accettabili
dei beta futuri associati a una data attivita finanziaria o reale, quanto quelio di
far riflettere il lettore sulle assunzioni pif significative sottese all'utilizzo delle
Tegressioni e, soprattutto, sul reale valore informativo da attribuire ai beta dj
volta in volta stimati.

1.7.3.1 1l problema deil’indice dj mercato

I'beta determinati tramite analisi di regressione somo, come visto, influenzati
dalle scelte adotiate nell’ambito del procedimento di stima, vale a dire 'ampiez-
za dell’orizzonte temporale di riferimento, la periodicita di rilevazione dei ren-
dimenti e, ancora, la tipologia di indice azionario uiilizzato come proxy de] por-
tafoglio di mercato. Scelte diverse con riferimento a ciascuno dj tali elementi
Possono, in ultima analisi, portare a misure dej beta sensibilmente divergenti le
une daile altre. L’elemento dj maggiore criticita & probabilmente rappresentato
dalla scelta della proxy del portafoglio di mercato. L'utilizzo di un indice del
mercato azionario locale — che, per la verita, & 'approccio seguito dalle maggio-
T societd fornitrici di servizi di informazione economica specializzata — anche se
porta a delle analisi statistiche significative € apparentemente acceftabili, non
sempre risulta essere la strada migliore.

A titolo di esempio, nella tavola 8 si riportanc i risultati di una stima condot-
ta da unaz delle piiy note fonti di informazione firanziaria per la determinazione

s D

" Per un’analisi pit dettagiiata si rimanda a Vasicek (1973).
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del beta della maggiore azienda industriale brasiliana: Telebras (Telebrasilia :Ce—‘, :
lular). La stima & siata condotta regredendo i rendimenti storici di Telebras sul-’
I'indice del mezrcato azionario brasilianc, il Bovespa. G
1i problema, in questo caso, & rappresentato dal fatto che, in virth deila sia®
elevata capitalizzazione di borsa, Telebras rappresenta circa il 40% dell’indice
Bovespa. Questo fatio, come & intuibiie, produce una serie di implicazioni che: in
nltima aralisi, influiscono sulla significativits — e dunque sull’applicabilita — del
beta stimata. In primo liogo, infatti, occorre riflettere sul fatto che il proce%:ii- .
mento di stima del beta per tutte le altre aziende quotate brasiliane diventa:es- |
senzialmente una regressione dei rendimenti delle medesime sul rendimento'di h
Telebras, piuttosto che sul rendimento di wn indice azionario diversificato, come ‘_
in teoria dovrebbe essere. In secondo Iuogo, si produrrebbe una profonda asir
metria nel beta stimati poiché il beta dell'indice di mercato, che & una medi
ponderata dei beta relativi ai titoli in esso contenuti, deve essere per definizione .
pari a uno, e, poiché il beta di Telebras & superiore g uno, necessariamente !a
maggioranza dei titoli azionari brasiliani dovrebbe essere carafterizzata dait
beta inferiore all'vmitd, come infat realmente rilevato nell’arco dell’interv J
di tempo utifizzato per analisi di regressione in questione. La terza e pia ri]i'e:-
vante conseguenza & rappresentata dal fatto che, se U'indice di mercato & PTOfS%f
dzmente distorto dalla presenza di Telebras, paradossalmente Panalisi di regres- |
sione attribuisce proprio alle societs pili piccole e pin rischiose - & piir diverseida !
Telebras — 1 valori minori in valore assoluto per il parametro beta, mentre inve-
ce le aziende maggiori, piti stabili e diversificate, risultano possedere i maggicifi P
beta. i

Tavola & - |l valare del beta di Teishras

Beta 1,13

Beta “corretic” 1,02

Parametro slfz 0,19

Indice R? 0,82 -

Errore quadratico medic 2,62 o

Errore standard def beta stimato 0,05 B b

Numero di osservazioni 104 o :
Periodicita dei dati Settimanale : &

Qrizzonte temporale 31 dicemnbre 1995 - 31 dicernbie 1007

Forite: Elaborazioni dell'Autore su dati Ibbotson

In conclusione, si invita il lettore a riflettere sul fatto che, in sede di formula-
zione di un giudizio sulla validita del beta stimato per una dala societa, agli in-
convenienti “tecnici” appena discussi deve cssere attribuita una valenza relativi,
che, in particolare, tenga conto delie caratteristiche dell'investitore®. Se infatii §

e e ——

. ™Siricorda che il CaPM assume come prospettiva quella dell’investimento marginale effettuato. 1
M un certo titolo da un soggetto che detiene un portafoglic diversificato di attivita rschiose,
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considera [a prospettiva di un investitore brasiliano, & chiaro che anche il suo
portafoglio, nonostante sia composto da una pluralita di titol domestici e sia,
dunque, diversificato, subira 1 distorsione provocata dalla presenza di Telebras;
in questo caso, il beta stimato utilizzando il Bovespa rappresenta comundque una
misura ragionevolmente accettabile di rischio®. Diversa & ia queslione sia per un

liano non ha aleun valore informativo sulla rischiosita del particolare titolo —
brasiliano — da valytare.

1.7.32 Yl problema deil’errore statistico

Olire al problems della volatilitd del beta indotta dalle scelte effettuate in
merito alle dimensioni sopra evidenziate, si pone poi Ja quesiione della signifi-
cativitd del beta stimato, anch’essa estremamente variabdile in funzione delle me-
desime scelte. Non bisogna dimenticare, infatti, che i beta in questione sono pur
sempre il risultate di procediment statistici di stima e, come tali, soggetii alla
presenza di errori (cosiddetto emrore standard o standard error), che, in alcuni ca-
5i, POSSORO privare di ogni valore la misura de| beta evidenziata dalanalisi di re-
gressione,

In genere, stime del parametro beta caratterizzate da valori dell’errore stan-
dard superiore 2 0,5 sono da considerarsi del tutto prive di significato a finj ope-
ralivi, poiché significa che [a retia di regressione stimata mal si adaita alle osser-
vazioni disponibili per 1 beta realizzati e, in ultima analisi, non ne *cattura” in
maniera ragionevolmente precisa il trend storica. A titolo di esempio, se'l'anali-
si df regressione evidenziasse perla societd X un beta stimato di 1,13 con un er-
rore standard di ,57 cig significherebbe che, con una probabilita del 67%, i ve-
1o beta per X dovrebbe essere compreso tra 0,56 e 1,70; esiste inoltre una pro-
babilita del 95% che Pintervallo in questione sia compreso tra 0,01 e 2271
chiare come uninfermazione del genere non sia di alcuna utilith pratica.

Un altro probiema, simile nella sostanza ai precedente, si verifica nel caso
delle stime il cui coefficiente di correlazione, il noto indice R? - che consents di
evidenziare la percentuale di varianza dej rendimento di un dato titolo “spiega-
ta” dalla varianza della variabiie indipendente, ossia I'indice di mercato ~ assu-
ma valori piuttosto bassi. B evidente che in questo caso si stanno trascurando i
veri fatfori responsabili delle variazioni nej prezzi defla societs cgpetto di valu-

T —

" Per la verita. si potrebbero comunque migliorare le cose facendo riferimento, anziché al Bo-
Yespa. a un indice azionario appositamente costruito e meglio diversificaio; si ritiene tutiavia che
questa strada, per gquanto formalmente pili corretta, potrebbe creare a valutatore ulteriori com-
plicfe_tzioni di carattere pratico, legate soprattutto alla disponibilita delle informazion; necessarie a
tal fine.
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tazione e dunque il beta stimato non fornjsce informazioni cirea Ia reale ris¢hio-

sith associata alla societd medesima, P

1.7.3.3 Il problema della variabilita nel tempo delle caratieristiche
aziendali

Anche se non ci si trova a dover fare i conti con un indice azionario dor_niinz@{ s
to da una ¢ poche aziende e il beta stimato & caratterizzato da un errore staity
dard piuttosto basso, esiste tattavia un terzo problema associato all’utilizzd d:
beia determinati tramite procedimenti di regressione statistica: i beta s{im;athI i
basano sull'interpolazione di dati storici e trascurano quindi il fatto che le att
vita oggetto di valutazione - e in modo particolare le imprese ~ sono soggette
mutamenti anche radicali nel corso del tempo. In aliri termini, 1a regressione fr co
plica” le caratteristiche dimostrate, in media, da una data azienda lungo ]“:qrizp‘ ‘. :
zonte temporale di riferimento utilizzato nel procedimento di stima. SR

Senza dilungarei oltre in una materia al centro di una ricea a variegata lette
ratura, vale comunque la penz notare come non si possa pensare che le im;%r‘gs‘
rimangano stabili - nelle loro dimensioni fondamentali — nel corso del ternpe, sof
pratturto a motivo deile seguenti ragioni: 1 : };: .
- le imprese assumenoe nel corso della lore vita decisioni che le portano a inT_-i :

vestire in nuovi business, a uscire dalle lore aree strategiche d’affari origina,

tie, ad acquisire imprese operanti in settori Pil 0 mene correlati. Tutti questi v

mutamenti ne! business mix finiscono con il variare continuamente i profilo"

di rischio complessivo delle medesime, con ovvie implicazioni sui rispeitivi

beta; o *_‘! o
= le imprese modificano il proprio grado di leva finanziaria attraverso I’accgcn{_ S

sione di nuovi debiti, 1 rimborso di finanziamenti preesistenti, i riacquisto 4

azioni proprie, I'aumento di capitale socizale, e cosl via. Si tenga inolire pre-:- -

senie che variazioni nel valore di mercato del debito e dell’equity possono,

produrre anch’esse cambiamenti nel grado di leverage &, per questa via;ne]: B

beta; EP
~ leimprese, beneficiando dell’innovazione tecnologica, modificano di tant_q in:_:

tanto i propsi processi produttivi, con profonde irplicazioni sulla loro strut-; -
tura di costi. Cid porta a mutamenti nel grado di leva operativa che, come ac-
cennato in precedenza, influisce sufla dimensione del beta; ; _
— anche se alcune imprese cercano di mantenere stabile il proprio grado diJe- ;-
va operativa ¢ finanziaria, cosi come la propria “vocazione produttiva”;_;rﬁjf‘
manende ancorate al proprio business oniginario, esse tuttavia tendano a cre-
scere di dimensioni ael corso del tempo, il che. come visto, produce un din-

paito sul relativo beta; Ty h
~ siienga presente, infine, che, a prescindere dalla volonta de) management, nel :

¢erso del tempo pud modificarsi Ia percezione del mercato suile jmprese,‘an; o

che solo in virtdt di un’accresciuta notorietd presso un pubblico sempre pii-

ampio. Una diretta implicazione di questo fenomeno consiste nella diminu- -
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zione della variabilita nel fatturato aziendale e nei relativi margini, con ovvie
conseguenze sul valore assunto dal parametro beta,

1.8 Metodologie alternative dj determinazione del parametro beta

do di empirismo e, proprio per questo stesso motivo, meno rigorosi da un punto
di vista prettamente scientifico. In quesia sede, in particolare, nell’ambito delle
diverse soluzioni via via proposte dalla letteratura, vengono esaminati tre possi-
bili approcei.

Una prima via & quella di utilizzare beta determinati in una maniera tale da
tenere nella dovuta considerazione le caratteristiche operative e finanziaric del-
Pimpresa da valytare (i beta empirici).

Una seconda via & quella di fare riferimento a misure relative di rischio, ot-
tenute perd senza il ricorso a serie storiche di rendimenti azionari, ma sermpli-
cemente attraverso confronti dj Hpo cross-sectional (i beta delle society com-
parabil).

Una terza via, infine, produce misure def beta basate sulla rischiosita dei bu-
siness nei quali opera la societz oggetto dj valutazione, oltre che sul grado di Je-
verage deila medesima (] beta operativi),

1.8.1 ¥ beia empirici

La prima metodologia alternativa qui analizzata & quella rappresentata dal
calcolo dei beta empirici o betg contabili. La parolz empirici si riferisce al fatto
che tale approceio non si basa tanto su una quzlche teoria de] funzionamento
dei mercati finanziari, quanto piuttosto suila ricerca dj regolarita e refazioni nel-
le serie storiche dej dati del mercato. In questo approccio il ricercatore specifi-
ca alcuni parametri o caratteristiche associate ai titoli in questione e poi esami-
na direttamente i datj tramite analisi di regressione multivariata per cercare di
stabilire una qualche relazione (ra tali caratteristiche e i rendimenti attesi,

Naturalmente, tale metodoicgia dovra essere applicata con le dovute cautele
in considerazione della significativita deila relazione individuata.

Sono numerosissimi in letteratura i contributi che hanno studiato nef modo
appena descritto la relazione tra beta e fondamentali di bilancio™, .

A titolo di esempio riportiamo i risujtati dj Rosemberg ¢ Marathe® relativi

i

" Cfr. Damodaran {1996.1997): Ross er af. {1996).
* Cfr. Rosemberg, Marathe (1979),

?ﬂﬁ.—'ax«. B ST
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i
alla relazione tra i beta calcolati attraverso la metodologia standard e alcunilelé- -
menti eCOnOmIc. | a

La relazione individuata assume 1a seguente forma: i

Beta = 0,9832 + 0,08 x (dev. std Rofmedia RoO) 0,126 x

% (tasso di dividendo) + 0,15 (feverage) + 0,034 x (tasso di crescita) - 3(19)-
—0,00001 x (attivitd totali in mld/lit.) oo

Applicande all'interno dellequazione i dati refativi all'impresa oggeti(!) di L
analisi sard infine possibile estrarre il valore cercaio, o

Esemplic 5 - Beta stimato . ‘

SI supponga di dover stimare il beta di un'azienda non quotaia avente fe seguenti caratten‘stiéfﬁe ﬁ} S
nanziarie (definite in modo coerente con 7 madedlo di regressiona di Rosenberg & Marathe): !

dev. std Ro/media Ro =00
tasso di dividendo = 0,04
leverage = 0,30
tasso di croscita =0,30
attivita totali = &0 {fit. miiardi)

I beta stimato di tale azienda & dunque:
Beta = 0,9832 + 0,08 x (2,2) - 0,126 x (0,04) + 0,15 » {0,30) + v
+ 0,034 x (0,30) - 0,00001 % (86 mid.) = 1,21 o

Naturalmente, anche tale approccio non & prive di aspets problematici che fi-. -
niscoro con il Iimitarne la validits. La critica pill importante rivolta alla definii
zione dei beta contabili & nota come daig mining, che stz a indicare il fatto che
Spesso i ricercatori seelgono alcuni parametri solo perché & stato dimosirato'¢he’. « -
sono i relazione con i rendimenti attesi. Ma cosi facendo non sj tiene conto def. ¢
fatle che ci sono altre variabili non considerate dalle quali potrebbero dipem:je ;
Te 1 beta o che comunque influenzano fortemente | paramerri considerati come:
variabili esplicative. Questo vorrebbe dire che le relazioni evidenziate nelf'esi) -
sempio precedente tra beta e leverage o tasso di rendimento potrebbero essere’ -
$purie, ciod nient’altre che il risultato di una relazione che appare statisticamen-
te significativa, ma che non rappresenta il vero modello di determinazione dgél_laif‘
rischiosita associata a un dato investimento. -

In secondo lug

cedente. In particolare, le regressioni via via presentate dai diversi autori ai fih
della determinazione dei beta empirici non presentano mai dei valori di R2si e
ghificativamente elevati. Pertanto, se & vero che i beta empirici rappresentano: .
misure di rischio piti consistenti con le caratteristiche aziendali delle imprese op-
getto di valutazione, essi non risolvono perd il problema legato alla presenza;diff, CLT
errori statistici connaturati al procedimento di stima. P
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1.8.2 I beta delle societa comparabili

Unz metodologia semplice e intuitiva, ancorché non del tutto oggettiva, & da-
ta dal riferimento a beta espressi da societd comparabili per settore, caratteristi-
che industriali, business mix, dimensjoni ¢ area geografica.

Iz questo caso, occorre tuttavia tenere in considerazione che il beta conside-
rato riflette la rischiosita di un’azienda con un ben determinato rappoerto di le-
verage; bisogna quindi utilizzare I"accortezza di depurare 'effetto indotto sul be-
ta dalla struttura firanziaria dell’azienda comparabile g, in secondo Tuego, appli-
care al beta cost determinato — detto anche beta unlevered - il rapporto di inde-
bitamento del’azienda Oggetio di valutazione, secondo la metodologia presen-
lata nel successivo paragrafo 1.8.2.1. Eapproccio in questione si rivela partico-
larmente acdatto per imprese non quotate, in cui Passenza di un trend storico di
Prezzi, indispensabile ai fini dei calcolo dei rendimenti periodali, rende di fatio
impraticabile Ia via dellg regressione statistica.

I problemi associati alla metodologia in questione sono di due tipi: innangzi-
tutto & zssai diffieile trovare aziende con un livello di affinita molto elevata tra
loro con riferimento a ognuna delle variabili che ne determinano il profilo di ri-
schio (1 business func[amenta]); in certi mercati azionari, poi, come ad esempio
quells italiano, non sono adeguatamente rappresentati sul listino tuti i settori
industriali. In secondo leogo, oceorre tener conto del fatto che, a parita dj ogni
altro fundamental, Ia quotazione stessa su di un mercato azionario ha un impat-
to dirctto ¢ notevole sul fivello di rischiosita associabile a una data azienda i
spetto a quello di un’azienda del tutto simile ma non quotata; quest'ultima, in-
fatti, non 2 assimilabile a un’attivita rischiosa liquida, condizione essengziale per
I'applicazione de] Carm. Per questo motivo, la strada concretamente seguita nel-
la pratica & quella di integrare opportunamente il beta cosi ottenuto, in maniera
tale da ricomprendere al proprio interne una specifica componente direttamen-
le collegata alia “mancanza i liquidita” della societa da valutare: cid, daltro
canto, al costo dell'introduzione di ur certo grado dj discrezionalitd nel procedi-
mento d; determinazione del costo dei capitale. :

Un procedimento alternativa spesso utilizzato dalla prassi professionale &
quelo di fare riferimento a dei beta di settore, modificati per tener conto degli
scostamenti delPimpresa da valutare rispetto ai valor medi settoriali assunti dai
fundamental della medesima. In pratica, quando non direilamente disponibile
tale tipo di informazione, si tratta di calcolare il beta medio di un campicne co-
stituito da societa comparabili relative al setiore cuj appartiene la societa da va-
lutare. Anche questa variante risente degli stessi problemi evidenziati in prece-
denza, soprattutto quando oggetto di valutazione sia una societd profondamen-
te diversa rispetio alla media delle aziende quotate appartenenti al medesimo
settore di attivita economica.

1.8.2.1 Beta levered e beta unlevered

Come detio, il beta osservato attraverso la regressione risulta essere un beta
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levered, che sconta in altre parole il peso, in termini di rischio per gli azigni
della struttura {inanziaria sottostante la formazione dj determinati liveli 4if
dimento e risulta quindi il beta corretto da applicare in operazioni che rich a--
no 1a determinazione di un tasso da utilizzare alla sola componente azionaria. | - -
Qualora oggetto della stima sia invece il complesso degli asset deil'impresa (co- :
me ad esempio la determinazione del valore di una impresa) & necessario%prd-' e
cedere al calcolo di beta differenti. , e

In particolare, il rischio dell'impresa & dato dalla media ponderata del rig
sul capitale proprio e de! rischio sul capitale di debito al netto dell ‘effetio]
le: ;

isCH-*

E Dx(1-1)
+Bdebr
E+Dx(l1-t,) E+Dx(1-1,)

ﬁimpresa = ﬁeqniry{L) x

In pratica, il beta del debito & molto piccolo. Se poniamo usuale ipoteél"; chjé, ;
il beta del debito sia zero (assumendo cips Bzer = 0), Uespressione precedente di- s
velta: i

_ E _ lﬁequily(l") X 5: L !
»Bimp.l'em - ﬁeqm’ry (L) X m‘ [1 + (1 _ fc) X D/E] I{Zl) .

1 valore cosi caleolato de} grado di rischiosita attribuibile all'impresa (ﬁm;,érmi)"

risuitera coincidents con il beta del capitale proprio solo nel caso di assenza diigs

debitamento, Pen
Qualora, infine, fosse necessario caicoiare il beta del capitale propric in:ipos

tesi di assenza di indebitamento (beta unlevered), si avrebbe

£ — JBc’quif_y{L) 3 [ B '
EeDx(-c) [le-r)xpE] @D

ﬁeqniry(U) = ﬁequiﬁy (L) X

che naturalmente coincide con 1l beta dell'impresa indebitata nel caso in cuai
su0 debito sia privo di rischio, Tale procedimenio & noto sia in letteratura BES i
ambiio professionale come unlevering, ‘|
Il sepuente esempio illustra le considerazioni sin qui sviluppate, o
Supponiameo che I"impresa K, il cui beta attraverso la tecnica della regressio
ne semptice risulti pari a 1,6, sia caratterizzata da un livelio di indebitamentq pa
ri al 40%. Si supponga unaliqueda fiscale pari al 37% e un beta sul debito part a
zero. $i ha: Do

E Ox(1~1)

L= (L) —— T =
JB.'mp:em IBeqzm;( )XE+DX(I—1'E) ﬁdEbJE“f’DX(I‘fC.)

16 0x0,63  _ 0 .
T 14+0,63%0,4 140,63x0.4 B
1.28 & dunque il beta unlevered per il capitale proprio (sotto Iipotesi ciod che:

impresa sia finanziata solo con capitale proprio); tale valore rappresenta inol-»
tre anche il beta dell'impresa indebitata con un debito privo di rischio. ‘
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Se l'indebitamento fosse rischioso, ad esempio con un beta pari a 0,3, aviem-
mo:
Bguir,(L) = 1,6 (il beta calcolato attraverso la regressione)
B, (U) = 1,28 (il beta delle azioni qualora I'impresa non avesse debito)

‘ E Dx(1-t,)
impresa = Bequity (L) % = el £ = -
Pimprsa = Pequey W)X i oy Pan B ey

1,6 0,3%0,63x%0,4
T10,63x0,4 * 1+0,63x0,4 2o +0.06=1.34
Se, a questo punto, si vuole calcolare il beta levered dell’azienda Y, in tutto si-
mile all’azienda K (entrambe sotto ipotesi di debito non rischiose), ma caratte-
rizzata da un differente leverage — pari, ad esempio, al 60% - si tratta semplice-
mente di utilizzare 'inverso del procedimento di-unlevering descritto in prece-
denza — noto come relevering — utilizzando come nuovo rapporto di indebita-
mento la leva finanziaria dell’azienda Y. In pratica:

ﬁ,quity(L)=ﬁew(rnx[lf%x(l—rc)} (23)

=1,28x[1+0,63x0,6]=1,76 ,

Ovviamente, essendo Y pilt indebitata di K, e dunque soggetta a un pii1 ele-
vato rischio finanziario, il relativo beta sara superiore a quelio dell’azienda K.

La tavola 9 riassume i differenti beta presentati e la finalith sottostante il lo-
1o impiego. :

Tavola 9 - Confronto tra | differenti beta

Oggetto di stima Tipo di beta

Valutazione del capitale azionario & livello
o indebitamento correnta

Beta calcolato attraverso la regressione
(& un beta equity levered)

Valutazione del capitale azionaria in ipotesi Beta equity unlevered
di assenza di indebitamento o in ipotesi

di livelli diversi di indebifamento

Valutazione deli'imbresa cen debito privo di rischio Beta impresa (o beta unlevered)
Beta impresa, assumendo un beta
sul debito magglore di zero

Valutazione dell'impresa in ipotesi di debito rischioso
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1.8.3 I beta operativi

L'ultimo approccio presentato in questa sede per la determinazione del pa-
rameiro beta prescinde totalmente dai procedimenti di regressione, per focaliz-
zarsi in modo esclusive sui fondamentali dell’impresa oggetto di valutazicne.
Mediante tale approccio, in estrema sintesi, si cerca di ricostruire il profilo di ri-
schio di una data impresa attraverso analisi sia delP’esposizione dell'impresa ad
alcune variabili imprescindibili (i fundamental) come, ad esempio, il grado di in-
debitamento, il grado di leva operativa, il tasso di crescita degli utili, la dimen-
sione aziendale, la politica dei dividendi, sia della rischiositd intrinseca caratte-
rizzante le diverse aree di business in cui la medesima & impegnata. In tal modo
sarebbe dunque possibile pervenire alla quantificazione del parametro espressi-
vo del livello di rischio complessivo attribuibile alla medesima, denominato, pro-
prio per il metodo utilizzato, beta operativo o bottom up beta.

Pilt in particolare, I'approccio in questione si basa su una importante pro-
prieta del beta, gid introdotia nel paragrafo 1.4 in sede di descrizione del Capm:
il beta di un portafoglio di attivita rischiose & una media ponderata del beta del-
le singole attivitd incluse all’interno del medesimo: Cib. significa che, adottando
una visione disaggregata dell’impresa, che considera cio2 Ia stessa come un por-
tafoglio di aree d'affar], il fatto che il beta sia un operatore lineare porta a poter
affermare che il beta di un’impresa & costituitg dalla media ponderata dei beta
attribuibili ai singoli business in cui & scomponibile la sua operativita,

In pratica, per giungere alla determinazione dei beta operativi basta percor-
rere i passaggi logici di seguito descritti. ’

— Innanzitutto, occorre procedere all’identificazione dei diversi business indi-
pendenti in cui pud essere disaggregata una data impresa; senza entrare in un
tema oggetto di un acceso dibattito pil che decennale, basti qui ricordare co-
‘me, ai nostri fini, due business sono considerati come indipendenti I'uno dal-

. I’altro se fanno riferimento a due distinti settori di attivitd economica.

- Successivamente, occorre procedere alla stima dei beta unlevered delle aree

d’affari — o divisioni — individuate nella fase precedente. Al riguardo, & possi-

" bile fare riferimento ai beta di settore pubblicati periodicamente dalle mag-
giori societi specializzate nella produzione di informazione economica, ad
esempio, Ibbotson o Bloomberg. Naturalmente, sarebbe ottimale correggere

- “tali beta qualora Parea d’affari dell’azienda da valutare presenti una struttu-
ra di costi, e dunque un-grado di leva operativa, sensibilmente diversa rispet-
to a quella caratterizzante la-media di settore. Un modo per effettuare tale
cotrezione, ad esempio, potrebbe essere quello di comparare it grado di leva
operativa divisionale con quello di un’azienda comparabile; se arca d’affari
in questione ha una quota di costi fissi sul totale superiore (inferiore} a quel-
la evidenziata dall’azienda usata per il confronto, allora il beta unievered do-
vrebbe essere opportunamente incrementato {decrementato).

— Per calcolare il beta unlevered dell'impresa oggetto d’analisi, & dunque suffi-
ciente procedere alla determinazione della media ponderata dei beta unleve-
red individuati come appena descritto, avendo cura di utilizzare quale fatto-
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re di ponderazione il valore di mercato delle diverse aree daffari in cui 2 im-
pegnata la medesima, Qualora non sia disponibile if dato relativo al valore di
mércato, & comungue possibile il ricorso a una proxy sufficientemente ragio-
nevole come, ad esempio, il reddito operativo (EBIT) - al netto degli oneri fi-
nanziari — prodotto da ciascun business.

o

— A questo punto, si tratta di determinare il grado di leverage delFimpresa, fa-:

cendo riferimento soprattutto alla sua struttura finanziaria obiettivo. In pro- -

posito, rimandando tale problematica a lavori pit esplicitamente focalizzati

sul calcolo del costo medic ponderato del capitale (WacK), pare nondimeno

opportuno accennare a come sia tutt’altro che pacifico — da un punto di vista
conceltuale ~ il riferimento ai valori di mercato di debito e di capitale di ri-
schio; un simile procedimento, anzi, potrebbe addirittura finire' con Pintro-
durre un “cortocircuito logico” nell’analisi®. :

~ Il passo finale per il calcolo dei beta operativi consiste nel calcolo del beta le-
vered dell’impresa — e, dunque, deji beta levered relativi a ogni sua area di bu-
siness — a partire dai beta unlevered e dalla struttura finanziaria obiettivo de-
terminati nefle fasi precedenti.

In conclusione, sembra utile soffermarsi brevemente sui punti di forza dei be-
ta operativi, avendo come riferimento i beta stimati tramite I'analisi di regres-
sione.

In primo luogo, bisogna sottolineare come i beta operativi, essendo sostan-
zialmente delle medie ponderate di beta settoriali, siano caratterizzati da un er-
rore statistico significativamente inferiore rispetto ai beta stimati. I’errore stan-
dard associato al calcolo di un beta medio pud infatti essere approssimato nel
modo seguente: :

Errore Standard,, = Errore Standard medio,,,, .. . r,

efa medic

dove n & il numero di imprese appartenenti al particolare settore considerato.

Ii secondo vantaggio caratterizzante il metodo in questione & costituito dal
fatio che, con i beta operativi, & piuttosto agevole tener conto dei cambiamenti
strategici suscettibili di determinare una variazione nel profilo di rischio di una
data azienda e, per questa via, nel suo costo del capitale: si pensi, ad esempio, al-
la decisione di modificare il business mix, entrando in una nuova area d’affari o
dismettendone una preesistente. ‘

In terzo luogo, i beta operativi sono calcolati facendo riferimento alla strut-
tura finanziaria corrente o obiettivo dell’azienda da valutare e non, viceversa, a
una struttura finanziaria media nell’arco dell’orizzonte temporale (storico) usa-

It suddetto “cortocircuito logico” sarebbe essenzialmente da ricondurre al fatto che, se si di-
sponesse dei reali valori di mercato di debito ed equity, non ci sarebbe piil il bisogno di intrapren-
dere un procedimento di valutazione che, tramite Pattualizzazione dei flussi di cassa prodotti da una
data impresa a un tasso espressivo del livello di rischio della medesima, miri in ultima analisi proprio
alla determinazione del valore di mercato delPequity. Quindi, per calcolare il beta ai fini della stima
del costo del capitale, il riferimento ai valori di mercato presupporrebbe la conoscenza proprio del-
la variabile al centro dell’intero procedimento di stima.
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to ai fini del procedimento di regressione. Cid implica che tali beta forniscono
una misura pili-precisa della reale rischiosita di aziende che, in tempi recenti,
hanno significativamente mutato il proprio livello di indebitamento.

1.9 Limiti teorici e applicativi del CAPM: considerazioni conclusive

Il Capital Asset Pricing Model, cosi come presentato nei prgcede{lti paragra-
fi, rappresenta attualmente il modelio di determinazione del tasso di rendimen-
to delle attivita rischiose pill studiato e maggiormente applicato in ambito pro-
fessionale, La principale ragione di tale successo, oltre che nella intuitivita im_-
plicita nella relazione rischio-rendimento da esso postulata, risiede nella sempli-
citd della sua formulazione. Altri modelli proposti successivamente, come il
“CapM intertemporale” o I Arbitrage Pricing Theory (APT), non hanno avuto
ina analoga diffusione nel mondo del corporate e dell’investment banking pro-
pric a motivo della loro maggiore complessith da un punto di vista formale e ap-
plicativo®. o

Cid non significa, tuttavia, che il CAPM non sia esente da una serie di limiti e
problemi che, sin dalla sua origine, hanno dato vita a un ampio dibattito in me-
rito alla sua capacita interpretativa. Mentre nel corso dell’intero Javoro si & cer-
cato di fornire delle soluzioni operative alle problematiche di tipo applicativo
poste dalla stima dei parametri contenuti nella formula del CapM, occorre perd
essere sempre consapevoli delle assunzioni e, sopratiutio, delle forzature di tipo
teorico alla base deHa derivazione del Capm. Pitl in particolare, gli elementi di
maggior criticith sembrano potersi ricondurre ai seguenti: - .
a) il comportamento degli investitori sottostante al CAPM appare piuttosto sem-

plicistico e, comunque, non perfettamente rappresentativo della realta. In

equilibrio, infatti, ciascun soggetto dovrebbe detenere esclusivamente due ti-
pologie di attivith finanziarie: attivith priva di rischio e il portafoglio di mer-
cato (cosiddetta two-fund-separation o separation theory),

b) il Capm afferma che il rendimento di un’attivita finanziaria & proporzionallc
— in funzione del valore assunto dal parametro beta — al premio per il rischio
associato al portafoglio di mercato. Il modello, perd, non specifica le variabi-
li da cui dipende {ale premio per il rischio; :

¢) importanti verifiche empiriche hanno messo in discussione la principale con-
clusione del Capy, secondo cui i rendimenti attesi dei titoli dovrebbero di-
pendere solo dal beta, che ne rappresenta la componente di rischio rilevante,
ossia non eliminabile attraverso Ia diversificazione. Ad esempio, vi sono mol-
ti studi che evidenziano come i rendimenti mediamente realizzati sui titohi
azionari in vari paesi sarebbero funzione, oltre che del coefiiciente beta, an-
che del settore di appartenenza di una data impresa, della sua dimensione, del

S Cfr. Merton (1973); Ross (1976); Elton, Gruber (1995).
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Tapporto prezzo/utili, del rapporto price/book value, del tasso di crescita de-
gli utili aftesi (fattore g), del rapporto d: indebitamento (leverage). La capa-
cita esplicativa del Capm, dunque, sembrerebbe non essere perfetta™;

) non esiste una proxy universalmente accettabile per il portafoglio di merca-
to, che, in teoria, dovrebbe comprendere tutii glt investimenti esistenti (tra
cui, ad esempio, anche i beni immobili). Come viste, le misure utilizzate nel-
la pratica hanno sempre fatto riferimento solo a sottoinsiemi di investimenti:
tipicamente, titoli azionari e inaltre, nella siragrande maggioranza dei casi, re-
lativi a un solo paese. E evidente che cio rende molto difficile esprimere un
gindizio suila validita teorica del Capm,

Tutte le considerazioni finora svolte devono far comprendere al lettore che
qualunque affermazione sulla validith del Capu contiene inevitabilmente com-
ponenti di giudizio dj valore, Per tale ragione, in via prelintinare alla sua appli-
cazione, occorrerebbe sempre maturare delle rifiessioni in merito al rapporto co-
sti/benefici derivante dall'utilizzo de) modello in questione nell’ambito di una
data operazione di corporale e mvestment banking,

In effetti, anche se oggi tale modello viene largamente utilizzato, non bisogna
correre il rischio di considerarlo “perfetio” ¢ il suo impiego nei casi concreti non
deve essere meccanico, ma accompagnato dalla piena comprensione delle as-
sunzioni e dei limiti a esso associati.,

L.10 I’ Arbitrage Pricing Theory (ApT)»

L'Arbitrage Pricing Theory, sviluppata da Ross™ nel 1976, & un modello al-
ternativo al Capm per la determinazione del rendimento atteso dei titoli finan-
ziari, Mertre guest'ultimo modello postula I'esistenza di una situazione di equi-
librio del mercato finanziario, 'APT 5 basa su assunzioni meno restrittive, ovve.
e presuppone le seguenti condizioni:

- cificienza del mercato finanziario: gli operatori economici si comportano in
modo tale da minimizzare i costi e massimizzare i ricavi;

— omogeneita delle aspettative degli operatori;

— comportamenti degli operatori economici orientati alla massimizzazione del-
la ricchezza finale;

= possibilita di vendita di titoli allo scoperto;

— assenza di opporrunita di arbitraggio,

L e —

™ Per approfondite rassepne sugh studi che hanno tentato di testare empiricamente la validita
del Capm, si fimanda a Copeland er al. {1994); Ross er af. (1996): Damodaran (1997); Cattaneo (1999):
Brealey, Myers (1999). Si faceia riferimento, inoltre, alle fondamentali analisi di Fama, French (1992,
1993 e 1997).

* Alcune parti del presente paragrafo sono tratte da Chiesi (2006).

" Ross (1976).
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Con riferimerto all’vltima ipotesi, la tavola 10 prepone un’esemplificazione
numerica del concetto di arbitraggio, 3

Tavola 10 - Un esempio di opporiunita di arbitraggio

Titolo Prezzo oggi Prezzo fra 1 anno
Scenario 1 Scenarig 2.
A 80 120 30
B 70 100 50
C 80 118 48

Fonte: Floreani {1999},

Mentre al momento della valutazione i titoli A e B sono rispettiva;;-‘ﬁen;f_e’j S
prezzati 60 e 70, a scadenza assumeranno un valore diverso in funzione delly $pis-
cifico scenario che si verifichera. Poiché lo scenario 1 e o scenario 2 pOSSOn!C;I mas
nifestarsi con fa medesima probabilitd, il prezzo atteso a scadenza de; due fitoli: 1
& il medesimo, pari a 75. Infatti: AR

E[P,]=0,5-120+0,5-30 =75
E[P,]=0,5-100+0,5.50 =75

Poiché il titolo A & caratterizzato da maggior volatilita, il valore dj merc'a;“nc:-éﬁ '
tempao zero & inferiore al titolo B: in virti del minor rischio, il mercato sconifa’il” - ;
risultato atteso di B a un tasso inferiore rispetto di quello applicato ad A. Utg:
lo € presenta sia nellipotesi favorevole, sia in quella sfavorevols risultati intecs”
medi rispetto ai titoli A e B. Combinando in mode opportuno i primi due titoli &
possibile costruire un portafoglio che replichi esattamente i risultati di C, sia nef: o
prime, sia nel secondo scenario, Per travars questa combinazione occorre risol- | -
vere il seguente sistema: b

120-x,+100-x, =116
30-x,+50-x, =46

le

dal quale si ottiene che *, €&, 5000 rispetiivamente pari a 0,4 e 0,68, E poséiébJ
costruite una posizione di replica” dei risuliati di C spendenda:

Pre=04-60+068-70 =716

e

71l valore del portafoglio di replica nei due possibili scenari viene calcolato tenendo contd dej
pesi assunti dai Liloli A e B nel portafoglio stesso. Se 2 scadenza si verifica lo scenario 1. il valore del
portafoglio si otiiene attraverso la sepuente espressione: [

Fre=04-120 + 0,68 - 100 = 116
Se si verifica lo scenario 2, il portafoglio di replica assume un valore pari a:
2Ppe=04-30+ 06850 =45
In entrambi gli scenari it portaioglio di replica ha lo stesso valore del portafoglio C.
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Poiché il prezzo del titolo C & superiore al costo del portafoglio di replica,
un investitore pud vendere allo scoperta il titolo C, incassando 80, e investire
71,6 per acquistare, con e Proporzioni sopra individuate, i titoli A e B, A sca-
denza investitore pud rivendere ititoli A e B & con quanto incassato, rispetti-
vamente 116 nel caso favorevole e 46 in quello sfavorevele®, acquistare il tiro-
lo C saldando 1a propria posizione, senza correre aleun rischio; in altri termini,
Vinvestitore ha potuto incassare 8.4 senza investire denato e senza correre al-
cun tipo di rischio.

Un’operazione di questo tipe pud essere ripetuta pill volte sia dal medesi-
mo investiiore, sia da altri operatori perché non presuppone aleuna uscita mo-
netaria. La ripetizione dell’operazione causa, tuttavia, un eccesso di domanda
perititeli A e B ¢ un eccessg d; offerta per ii titolo C, con conseguente riag-
giustamento dei prezzi dej tre titoli considerati. Lincremento del prezzo di A
e B a causa dell’eccesso dj domanda e il decremento del prezzo di C per ec-
cesso di offerta determinano la progressiva riduzione de] margine di guadagno
connesso all’operazione di arbitraggio (inizialmente pari a 8,4) fino al suo an-
nullamento. Nei mercati finanziari i creano continuamente occasioni di arbi-
traggio su valute e titoli, ma tali opportunitd, peraltro con scarti di prezzo as-
sai ridotti, sono immediatamente colte da investitori professionali che usano si-
stemi automatici per Vindividuazione dj tali possibilita. Il mercato & quindi in
grado di anrullare in breve tempo lali occasioni: Iipotesi di assenza di arbi-
traggio postulata dall’ ApT Pud quindi essere ritenuta un’accettabile rappre-
sentazione della realta.

L’APT ipotizza che i prezzo defle attivity finanziarie sia influenzato da una
serie di fattori di rischio. Alcuni sono di tipo macroeconomico, ovverg impatta-
no su tutti i titoli (Yenché con intensity e segni diversi), Tali fattori sono ricon-
ducibili al prezzo dej petrolio, all’andamento dei tassi di interesse, alPinflazione,
all’andamento del Pil, ecc. Altri fattori, al contrario, sopo specifici della singola
azienda, come le innovazioni tecnologiche settoriali, i rapporti con i dipendenti,
L risultati reddituali dellimpresa, i cambiamenti ne management, ece. Gli inve-
stitoti conoscono Iimpatte che queste variabil esercitanc sui rendimenti dei ti-
toli & formulano delle aspettative in merito alla loro futura evoluzione. I prezzi
det titoli, in opni istante temporale, incorporano queste attese; I'effettivo anda-
mento futuro di tali fattori aleator puo, tuitavia, divergere da quanto previsto
daghi investitori. Ad esempio, una riduzione non prevista del prezzo del petretio
determina una riduzione inaspettata dei cosi sostenut dall'impresa, con effetii
positivi sui profiit della stessa. Quando tale informazione viene incorporata nei
prezzi, si verifica un incremento degli stessi con positiva ricaduta suj rendimenti
conseguit: dai detentori del titolo. La variazione inattesa potrebbe avere anche
impatto negativa (ad &sempio un rialzo del prezzo del petroiio), con esito depri-

e,
“Vedi nota 57.

* Gli investori che detengono il portafoglio ¢ desiderano vendere il oo perché possonc rag-
giungere il medesimao pay-off a scadenza utilizzando A e B,

{y
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mente sui prezzi del titolo e quindi sul rendimenti effettivamente consegiﬁn dai
possessori di quegli strument finanziari. L
A causa della presenza di molteplici fattori di rischio, I'Arr ipotizza iche i
rendimento effettivo conseguito da un titolo in un certo arco temporale sia de-
scritto dalla (24): i1

Ri:ai+ﬁ:1'ﬁ+ﬁi2'}::?+ﬁa'ﬁ;+ ------ By Fy v

dove: )

o, = componente del rendimento del titolo j-esimo indipendente dai fattoz%i di
schio F, R
B = caefficiente che misura [a sensibilita del titolo i-esimo rispetio alli’mc' -
mento del fattore F, R
F\ = valore assunto dal fattore di rischio k-esimo o
g, = faltore casuale di rendimento, indipendente dagli aliti fattori di risch.'i;o, ca-
ratterizzato dz valore ztteso nullo (Eled = 0) e volatilita non nujja (=00 i

La (25) rappresenta ii rendimento atteso del titolo formulata sulla base !deﬂa“
(24), tenendo conto che la componente aleatoriz indipendente dagli altri LEL AT
di rischio ha valore atteso pari a zero; 0o

E[Rl.]:ocl.+ﬁi1-E[ﬂ]+-,qz-E[F2]+.ﬁi3-E[F3J+ ....... +,5'ik-E[Fk]j§(2$)_

dove:

E[F,] = valore atteso del fattore di rischio k-esimo. R
Sottraendo dails (24) 1a (25) e svolgendo qualche Passaggio algebrico, si of-" i

tiene ia seguente espressione; P

K =E[R:‘]+!Bf] '(Fl 'E[P'l})+,8i2 (Fz ”E[FZD*“ 53‘(F3‘E[F3D+
et f . (Q-E[F/CJFEE

infine, ponendo:

le=[EE[R])

St ottiene la seguente espressione:

Ri=E[R[+By fi+ By fy+ 3 Sat et By fovg (26)

Nella (26), E[R] rappresenta it rendimento atteso def titolo, /. £y, ... £, eSfp_ria o
mono le variazioni inattese nei valori assunti dai fattori dj rischio 7,2 .. K eln,
By, ... B, misurano effetto che tali variazioni producono sui rendiment; del §in- "
golo titolo, Infine, il termine & esprime la variazione inattesa nel rendimentoﬁel;- o
Fattivita finanziaria dovuto a canse specifiche. 11 significato economico de; Bpat

e
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simile a quello del § postulato dal CAPM, poiché esprime la variazione de] rend;-
mento del singolo titolo al variare del fattore dj rischio ipotizzato. Se f, rappre-
senta le variazioni inattese del prezzo del petrolio, molte imprese presentanc
coefficiente f, con segno negativo, poiché i titoli reagiscono negativamente al
rialzo del prezzo dej petrolio. Analogamente al Capm, 'APT si pone 'obiettivo
di esplicitare una formula che consenta di calcolare il rendimento atteso di un -
telo. In questo paragrafo viene dapprima proposto il caso semplificato che pre-
vede 'esistenza di un solo fattore dj rischio. T risuitati sono, i seguito, estesi a si-
tuazioni che prevedono due o it fattori di rischio. Tl rendimerto effettivo otte-
nute dal generico titolo i-esimo, modellizzato attraverso la versione monofatto-
riale della (26) assume la seguente formulazione:

R = E[‘Ri]+ Bi-f+e (27)
In modo analogo, il rendimento effettivo di un portafoglio P, composto da -

toli caratterizzati da rendimenti effettivi modellizzati sulla base della (27) assu-
me la seguente formulazione:

RP:iw,-sziwi-E[Rf]-}-Zw{.-ﬁﬂ-ﬁ+2w,-8f (28)
el = =l i=t

nella quale w, & il peso parcentuale del dtolo i-esimo nel portafoglio P, Ponendo:
"
E[R,]= }; E[R)
ﬂpf = Zﬁu
i=f
€, = Z g
& possibile riscrivere la (28) nel seguente modo:
R, :E[RP]+ﬁpl'ﬁ+£p (29)
Se il portafoglio P & sufficientements diversificaio, il contributo delle com-
ponenti di rischic specifico (), al crescere del numero dei titoli, tende ad an-
nullarsi, analogamente a quanto avviene nel Car, lasciando spazio alla sola
cemponente sistematica, media ponderata della sensibilita con cui i diversi tito-

Ii reagiscono all'unico fattore di rischio ipotizzate. La (29) pud quindi essere
scritta eliminando la componente di rischio idiosineratico:

R, = z w; R = E[RP]+ Boi £y (30)

all
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Si ipotizzi ora esistenza di due generici portafogli diversificati, X e Y, carate
terizzati dal medesimo B,;, ovvero dalla medesima sensibilita tispetto al fatjors |,
di rischio F,. Tali portafogli presentano il medesimo prezzo atteso al temf:;}j A
tuttavia sono caratterizzati da prezzi differenti al tempo 0. Questa circostgnza v
genera un diverso rendimento atteso per i due portafoghi, Si ipotizzi in paftficc‘i— :
lare che E[R ] sia maggiore di E[R ]. E possibile costruire un portafoglio XY
vendendo allo scoperto il titolo Y e acquistando, con quanto incassato, il t:iFolc;:'
X. Tale sirategia consente di conseguire un utile certo a fronte di un investhge )
to nullo, in quanto: o
- Tesborso per acquistare il portafoglio X viene finanziato con Ja vendita' 4115

scoperto del portafoglio Y: poichs, a parita di prezzo atteso, E[R]J® mag'éio: K

re di E{R ], P_risulta essere maggiore di P ; b
— 1i portafoglio XY non & esposto ad aleun rischio poiché & immurizzate il

spetto ali'unico fattore aleatorio Fy:1 due portafogli, caratterizzat dallo stesd |

50 beta, assurnono nel portafoglio XY peso opposto poiché Y viene venéhgtq :

allo scoperto; B
- poiché P_ & maggiore di P, il portafogiio XY consente di ottenere un ttile

certo, dato dalla differenza tra Pe P“. senza assunzione di rischio e senza -

fettuare alcun investimento. ) :

La situazione prospettata & analoga a quella deil’arbitraggio evidenziata nie
la tavola 10. Poiché I'APr ipotizza Passenza di tal opportunita, un’operazidne’
cost configurata deve generare un profitto nulia. Affinché quesia condizione & -
realizzi ¢ necessaria I'ugnaglianza dei rendiment attesi di portafogli carattes =
zati da medesimi f; e quindi Iugnaglianza dei relativi prezzi®, o

Siipotizzi ora di costruire il portafoglio AB utilizzando i portafogliA e B (¢a-:
ratterizzati da diverso ﬁpj). con pesi rispettivamente pari a w, & w, tali per cui

W, +w, =] i
Wor By +w, B, =0 {3

Anche questa strategia di investimento & immunizzata rispetto al fattore |
rischio F,, poiché combinande con pesi adepuati i poriafogli A e B si azzera I’! !
spesizione verso il comune fattore di rischio, Risolvendo i} sistemna esposto nelia
(31) si ottiene: :

w o= —.lei . W, =

! fBuI - 16.5! '

i CEENTIE I
Poiché il portafoglio & immunizzato rispetto al fattore F 1 1l suo risultato ' a .
scadenza & certo. Pertanto, & possibile scrivere il rendimento atteso def portafo- -
1 PR

£lio AB con la seguente notazione: ;

1
i
i
iy

‘ e
" Lipotesi di assenza di arbitraggi dovula ali'nguaglianza del prezzo di portafogli che generanio -
il medesimo pay off a scadenza viene spesso definita “legge del prezzo unico™. :




Scelta e gsstione degli investimenti finanziar

E[Ry]=w, E[R, [+, - E[Ry] =1, (33)

Sostituendo a W, & w1 pesi individuati nella (32) si ottiene:

—BM ,8,,, -
Bo-p, AR g 2 ElR = (34)

Dalia (34) con up passaggrio algebrico si arriva alla seguente formulazione:
E[R,]-1, _ ER]-r, 5)
lBul IBM

La (35) mostra che il portafoglio A & il portafoglio B sono caratterizzat] dal.
"uguaglianza de] Fapporto che presenta al numeratore la differenza tra il rendi-
mento atteso del singolo portafoglio e 11 tasso privo gi rischio ¢, al denominato-
re, il 'Bp] di ogni specifico portafogiio. Poiché A e B, ipotizzati con diverso ﬂpf, 50-
no due generic portafogli, tale relazione deve valere per tutti ghi altri possibili
portafogli diversificati, indipendentemente daj valore assunto dai singoli B, 1
generico rapporto evidenziato nella (35) pud quindi essere posto pari alia co-

stante IR
E{Rﬁ]-r] =7 (36)
B ’

La (36) pud essere espressa nella seguente forma:
E[Rp]z rptm By (37)

La (37) mostra che il rendimento atteso del generico portafoglio diversificato
P dipende dal grado di esposizione af fattore dj rischio, espresso da f§,,, moltipli-
cate per m, 0vvero il premio al rischio legata a quello specifico fattore, Se il grado
di esposizione & nulio, il rendimento coincide con i1 tasso privo di rischio, La rela-
zione evidenziata daila (37) vale per portafogli diversificati, tuttavia, poiché gli in-
vestitori sono avversi aj rischio, gli unici portafogli cui essi sono interessati sono
questi ultitni, poiché consentono, a paritd di rendimento atteso, la riduzione del ri-
schio in virth delleliminazione della componente dirischio sistematico. 11 legare
fra rendimento atteso e rischio espresso dalla (37) pud essere rappresentato nel
piano cartesiano evidenziato daila figura 14 ponendo, per ogni portafoglio, in ascis-
i ciente 'Bpf e in urdinata il rendimento atteso,

Nel piano cartesianc sono presenti i punti A e B, che rappresentano le com-
binazioni rischio-rendimento dej portafoghi A e B:il punto A & individuato dal-
la combinazione (E[R_], B ;) mentre 1] punta B & individuato dalla combinazio-
ne (E[R,], B,,); congiungendo i due punii si ottiene Ia semiretta rappresentata
nel grafico. §i ipotizzi, ad esempio, che j portafogli A e B abbiano le caratterisii-
che riportate nella tavola 11,

! prinicipali neament! delia Teoria del Mercato de"(bapiiali Py

Figura 14 - Rappresentazione grafica de! legame tra rischio e rendimento
per portafogli soggetti a un unico fatiore aleaiorio

————

Bra Bra Bip S

Tavola 11 - Rendimento atieso ad esposizione al fatiore dfi rischio di due portafogli

ﬁp, E[Rp," ':| . y
Portafoglio A 1 14% St

Fontafoglio 8 0,2 5%

£ possibile individuare l'equazione della semiretta rappresentata nella figu-

ra 14 risolvendo il seguente sisterna g equazioni, nelle quali Tty rappresenta Ilin-:

tercetta della retta e m, denota il coefficiente angolare:

{;rﬂ +m,-0,2=0,06

T +m-1=0,14 e

Da cui st ottiene:
{ Ty =0,04=4%

7, =0,1=10%

Infine, ipotizzando Pesistenza di un tasso privo di rischio, & possibile scrivere:

Ic‘a:}'f:dﬂ.%

Come gia evidenziato in precedenza, poické A e B sono due generici por-

tafogli, e avendo ipotizzato I"asseaza di arbitraggi, tuttj ghi aliri possibili portafo- : +

;
I
:
|

gli si pongono sulla stessa semiretta. Se esistesse, ad esempio, un portafoglio Cin

grade di fornire il medesimo rendimento atteso di una qualsiasi combinazione - .
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lineare di A e B, ma fosse caratterizzato da un prezzo inferiore, sarebbe possibi-
le vendere allo scoperto i portzfogli A e B e con quanto incassato comprare C,
ottenendo un utile certo. A scadenza, vendendso il portafoglio C & possibile otte-
nere Pimporto necessario per comprare i portafogli A e B con le proporzioni in
precedenza vendute allo Scoperto ¢ chiudere a posizione, Tuttavia, la progressi-
va ripetiziene dell’operazione descritta causerebbe lincremento del prezzo del
portafoglio C, annullando le opporturith di arbitraggio. Il progressivo incremen-
to del prezzo di C causerebbe Ia riduzione del refativo rendimento atteso finoa
quando la combinazione rischio-rendimento che carateerizza il portafoglio C
non si sia posta sulla semiretta in precedenza individuata. E quindi possibile con-
clucere che qualsiasi combinazione tineare dei portafogli A e Bsi pone sulla me-
desima semiretta, che descrive tutte [e possibili combinazioni rischio rendimen-
1o ottenibili in quel mercato.

Come evidenziato nella (36) il coefficiente angolare della semiretta, ovvera i

parametro ©,, pud essere calcolato mndifferentemente attraverso i due seguenti
rapporti:

ER]-r 6%-4%

T, = = :0,1:100/
k )Ba! 0,2 ’
ER -1 % — 4%
o AR _wan
B 1

Nell’esempio proposto 7, risulta pari al 10% e rappresenta il premio al ri-
schio relativo al fattore di rischio F,. ovvero la quantits di rendimento addizio
nale che gli investitori si attendono a fronte dell’assunzione di un'unith addizio-
nale di rischio, misurata attraverso il coefficiente ,Bp]. Conclusioni analoghe pos-
SONO essere tratte ipotizzando la presenza di due o pilt fattori di rischio. Si con-
siderino, ad esempio, i portafogli diversificati, M, N, O con le caratteristiche ri-
portate nella tavola 12,

Tavela 12 - Rendimenti attesi ad esposizione a due fattori aleatori di tre portafogli

ﬁp? ﬁpz EIRP]
Portafoglio i 0.4 0,1 5,46%
Portafoglio N 06 0,3 7.05%
Portafoghio O 0.8 0,7 9,15%

Diversamente dal caso con un solo fattore di rischio, ogni possibile combina-
zione rischio-rendimento dej tre portafogli individua un punto nello 8pazio tri-
dimensionale (B, 8, E[R ]}, rappresentato nella figura 15.

Le possibili combinazioni rischio-rendimento ottenibili attraverso 'uso dei
portafogli illustljati nella tavola 12 non si PONgone su una rettz, come accade per
il caso cor un sole fattore di rischio, ma su un piano nel quale, a seconda del va-
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Figura 15 - Le possibili cormbinazioni rischio-rendimento ipatizzandoe due fattori
aleatort

12,00%
10,00% L
8,00% H 10.00%-12,0@%5
500%  ERy B B‘GO%JD‘GQ"Q/U- '
4.00% 6.00% - 8,00%; |
2,00% 0 4.00% - 5.00%
0.00% .

2,00% - 4,00%!

lore assunto dai coefficienti B, e B, corrisponde un certo rendimento atteso|fn" -
modo analogo a quanto fatto in precedenza per il caso con un sola fattore diri-
schio, & possibile ottenere 'equazione del piano rappresentato nella figura 15/1i-1,

solverdo il sistema formato dalle seguenti equazioni:

g+ 0,447, -0,1=0,0545

7y + - 0,6+ 7, - 0,3 = 0,0705 SR ‘

My 70,8+, 00,7 =0,0915

Da cui si ottiene: y =0,03=3%

7, =0,055="55%
7w, =0,025=2,5%

Il parametro 7, Tappresenta Iintercetta del piano, ovvero il valore assunto '
dalla variabile dipendente (rendimento atteso del portafoglio) quando i coeffi- .

cienti B, e fi, sono nulli. Ipotizzando Vesistenza di un tasso privo di rischig; &1

1

possibile sostituire 7, con r» Il parametro x, misura di quanto varia il valore del
rendimento atteso a fronte di un aumento unitario del parametro 3, ; «; rappre-

senta quindi la pendenza del pianc* misurata rispetto all’asse della variabile B

s,

" In altri termini, il parametro 7, rappresenta Ja derivata parziale del rendimento atteso rispstter | -
alia variabile B.r AR
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Allo stesso modo, il parametro =, misura di quanto varia il valore del rendimen-
16 atleso a fronte di un aumento unitario del parametro % Le combinazioni-

rischio rendimento che glacciono sui piano raffigurato nella figura 15 sono de-
scritie dalla (38);

E[Rl,]:3%+5,5%-ﬁp, +2,5%: 8, (38)

Ad esempio, il portafoglio MN, formato al 50% dat portafoglio M e al 50%
dal portafoglio M presenta le seguenti caratteristiche:

Ba=0,5106+0,504=0,5
ﬁpz :0,5»(},3+0J5-0,1:0,2
E[R,]=0,5-0,0545+0,5-0,0705 = 0, 0625 = 6, 25%

A conferma dei risultati ottenuti, applicando la (38) si ottiene:
E{Rp]:3%+515%'0=5+2,5%'G,2= 6,25%

L'espressione che definisce il rendimento di un generico portafoglic diversi-
ficato nel caso di due fattori di rischio & data dalla seguente espressione:

E[R]=my+ 7, B, +7, B, (39)

La dimostrazione formale della (39). ovvere delia formula che esprime il ren-
dimento atteso di un portatoglic esposto a due fattori di rischio (e generalizza-
bile al caso con » fattori di rischio) presuppone nuovamente la costruzione di un

vortafoglio privo di rischio. Ia particolare, il portafoglio dovrebbe avere le se-
guenti caratteristiche:

Wo= 3w =0 (40)
i=1
La (40) evidenzia che i pertafoghio non prevede alcun investimento.

Dy = ZW:‘IB;'J =0 (41)
i=1

La (41) implica che il portafoglio & immunizzato rispetto al fattore di rischio
)

e e —

* In modo analogo a x,, 7y rappresenta la derivata parziale del rendimento atteso rispetto alla
variabile BF_,.
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bpa = E Wiy =0 .:(42)
i=1 .

La (42) implica che il portafoglio & immunizzato dispetto al fattore di risEh‘iQ T
Fj_ . i

e, :Zw,ei =0 43y
i i

La (43) implica che il portafoglio ottenuto aggregando i diversi portafogiji di
versificati minimizza la componente di rischio specifico. Poiché jI portafoglio
privo di mischio e non comporta aleun investimento, il rendimento atteso:do
vrebbe essere nullo, ovvero:

E[R,)=0 (4)

P . Zi i
Esiste una particolare combinazione lineare della (40), della (41) e della {42)
che fa ottenere questo risultato, ovvero: o

”D'WpJ”Tl'ﬁpI*”z'ﬁpz:O (‘15)
& quindi possibile scrivere; R
.E[R’J]:}'g:ﬂ~M)P-f-:t’l,’f-,Bpj+.1?,’3-,BPE (46) R

Sostituendo a w,, B,; € B, le corrispondenti espressioni illustrate nefla (41), !
nelia (42) e nella (43) si ottiene: FE

) o S
E[Rp]:na 'iwi +7r;'iwi B+, 'ZW;' B (47} SR
&1 a o S

H
Raccogliendo a fattor comune ZW; si ottiene:

f
E{Rp]: i”’i(”o +y -y + 'JBE)

=]

Poiché, per definizione:

E[RP] = gwr’E[Rr‘]

sottraendo ia (49) dalla (48) si ortiene:
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N

N
0 :EW{(TEO oy By 'ﬁiZ)_ZwiE[Rf]
i= '

i=]

¢ quindi:

i
i
{

iE[R;]:iW;(% +7,- By, »,B,-;,) (50)

=1
Intine, semplificande ia (30) st ottiene;
E[Rf] SR+ 7y By, -, (51)

La (51) & lespressione che definisce i} rendimento arteso dell’i-esime por-
tafoglio diversificato soggetto ai fattori di rischio F, e F,. Per comprendere i} sj-

guificato dei coefficient Ty M) € T, occorTe analizzare [e caratteristiche dej tre
portafogli riportati nella tavola 13,

Tavola 13 - Esposizione a due fattori aleatori di ire poriafogli

Portafoglio B, B
Py ¢ o}
P, 1 0
P2 0 1

Applicando la (51), si ottengono le seguenti formulazioni in merito aj rendi-
menti attesi dej portafogli riportati nella tavola 13:

E[R,,g] =7 (52}
E[R,) =7, 4, (53)
E[RPZJ:JIO T, {54)

Sostituendo neila (53) e nella (54) a =, 1a corrispondente espressione definita
dalla {32) e svolgende un passaggio algebrico si ottengono le seguenti formule:

T, = E[R,,]|-x, (55)

7, = B[Ry, (56)

La (55) evidenzia che 7, misura il sovra-rendimento atteso, rispetto a un por-
tafoglic prive di rischio, di un portafoplio esposto unicamente al fattore aleato-
Ho F. Analogamente, 7, indica il sovra-rendimento atteso, rispetto a un por-
tafeglio privo di rischio, di un portafoglio esposto unicamente al fattore aleato-
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rio F,. Generalizzando la (51) si ottiene la (57}, che definisce it rendimento ét}te-g‘ : ‘:
s0, secondo PAPT, di un portafoglio esposto a & fattor] di rischio: Lo

ER]=r +n, B, +x,- o et T, B

In medo analogo a un portafoglio, il rendimento atteso di un titolo & dato dal-
Ja sommatoria dei premi legati aj singoli fattori di rischio moltiplicati per la g¢n-|"
sibilitd con cui i titolo reagisce a variazioni degli stessi. Tnfatti, “ognj azioneiic:lje—
ve offrire un rendimento atteso coereate con il suo contributo al rischio del ]j;:'o'r-
tafoglio. Secondo I'APT questo contributo dipende dalla sensibilita dei rendi-
menti deli’azione aile variazione inattese dei fattori macroeconnomici™®, b

L'APT incontra maggiori problemi applicativi rispetto al Carm. Mentre q
st'ultimo modello postula che tutti gli investitori detengano una quota del po
tafoglio di mercato, con I"APT non esiste un portafoglio rischioso c>gge‘[tivarrl‘f;fn’~
te ottimo secondo la logica definita da Tobin®, I singoli investitori scelgono di de-
tenere portafogli diversificati, ma il modello non evidenzia quanti titoli debbang
esservi contenuti al fine di considerare diversificato il portafoglic. Inoltre, il tho--
detlo, che pud essere formulato ipotizzando k fattori di rischio, non fornisce;al- |
cuna indicazione in merito a quali e quanti fattori di rischio debbano asservi, -
compresi. Infatt, tali variabili potrebbero essere legate all’andamento del Pil, dél |
petrolic, dell'inflazione o di aliri fattori macroeconomici. Nel CaPM I'unico fdi- |
tore di rischio & la volatilith del portafoglio di mercatos il rendimento atteso del
singole titolo dipende della sensibilita, misu;:ata dal beta, a riflettere i movimeri- P
ti dell'unica variabile aleatoria rilevante, & pertanto possibile considerare if |
Capm come un caso particolare deli’ AT quest'ultimo modello, partendo da as-
sunzioni meno forti e pilt aderenti alla realtd dej mercati finanziari, consenteidj «
giungere a risultati pii generali rispetto al Carm. a3

111 Devoluzione degli studi relativi al Capy e al A pr

Dopo la formulazione originaria del CaPM, a opera di Sharpe (1964),1 su
cessivi contributi di Lintner (1965) ¢ Black {1972}, noa solo ne hanno migliors-
fo la portata esplicativa attraverso generalizzazion] del maodello, ma hanno pro
dotto le prime verifiche in merito all’efficacia per I'imterpretazione dei rendj-
menti dei titoli azionari. HETEA

Fama e MacBeih (1973) evidenziano le premesse teoriche ¢ le modalita ope- |
rative per effettuare test sull’attendibilita dei risultati forniti dal modello. In pan=
ticolare, & importante sottolineare la differenza tra il beta reale che caratterizia*
0gni titolo, dato non conosciuto, e il beta che & possibile stimare attraverso le re

e .

* Brealey, Myers, Sandri (2003).
* Tobin (1958),
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gressioni univariate o multivariate sui rendimenti azionari. Gli autori introduco-
no, inoltre, la necessita di verificare in termini empirici quattro importanti ipote-
si del modello &l fine di valutare se il CaPM fornisce risultati confermati dalla
realts dei mercati finanziari,

La prima ipotesi da testare si riferisce alla relazione tra il rendimento effetti-
vo di un titolo e quello del portafoglio di massima diversificazione, come defini-
to secondo l'approceio di Tobin; il legame dovrebbe essere di tipo lineare e non
esponenziale. La seconda questione fz riferimento ali’adeguatezza del beta co-
me misura del rischio di un titolo o di un portafoglio rispetto al paniers com-
plessivo del mercato; ¢id comporterebbe Iassenza di valori sistematicamente di-
versi da zero per fattori di rischio diversi daf beta stesso, La terza ipotesi da te-
stare & la presenza di migliori performance medie associate a politiche dj inve-
stimento caratterizzate da maggior beta e quindi maggior rischio; tale ipotesi de-
riva dall’avversione al rischio degli operatori. Infine, I'ultimo aspetto riguarda
Padeguatezza dell’originale formulazione del Capm da parte di Sharpe (1964)
nella quale il valore atteso dell’intercetta regressiva & posto pari al valore assun-
to dal tasso privo di rischio.

Poiché le prime tre ipotesi sono confermate, mentre [a quarta non trova ri-
sconti empirici, Fama e McBeth affermanc che ia miglior formulazione del
CaAPMm & quella proposta da Black {1972): essa pone come intercetta del modelio
i rendimento di un titolo o di un portafoglio incorrelato al rischio del portafe-
glic di mercato al posto del tasso risk free.

Mentre le analisi di Fama e McBeth sembrano confermare la validita del
Carm come modello generale di equilibrio del mercato, di stima dei rendimenti
e, nelia formulazione proposta da Rubinstein (1973}, come modello di stima dei
prezzi dei titoli, le prime critiche al Capum vengono formulate da Basu (1977).
L'autore analizza la relazione tra price earping ratio® e performance azicnarie si-
mulando politiche di investimento in portafogli costruiti sulla base dei valori as-
sunti dall’indicatore in parola. I risultati mostrano che nei prezzi sono incorpo-
rate aspettative troppo ottimistiche in merito alla futura crescita degli utili e dei
dividendi: i portafogli composti da titoli caratterizzati da modesti valor del BE
otiengono sia rendimenti assoluti, sia rendimenti corretti per il rischio® sistemna-
ticamente superiori a quelli ottenuti da portafogli composti da titoli caratterjz-
zati da elevati valosi del rapporto. 1l comportamento dei rendiment azionari non
sembra quindi essere adeguatamente descritto dalle ipotesi di efficienza dei mer-
cati su cui si basa il Capm.

Anche Banz (1981) simula politiche di investimento discriminando le azioni
in base a un indicatore di mercato, ovvero la capitalizzazione. I risultati ottenuti
mostrano che i rendimenti corretti per il rischio dei portafogli composti da azjo-
ni di societ3 di dimensione ridotta sono pit elevati di quelli ottenibili con una

e e ey

** Pey Vinterpretazione del significato i questc indicatore sj rimanda al capitolo 6.
™ Per correggere un rendimento per il rischio si sottrae dal rendimento effettivo i rendimento
alteso stimiato sulla base del Capm.
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politica di investimento focalizzata su titoli di aziende di grande dimensioﬁe.
L'autore avanza I'ipotesi di un’errata specificazione del modello di equilibrio dei
mercati finanziari che, nella formulazione originaria, pud aver tralasciato vafia--
bili imporianti per interpretare i rendimenti. Tl fenomeno osservate, tuttavia, nén
& stabile nel tempo; inoltre, 1 tisultati ottenuti non consentono di capire se laidi- r
mensione & un effettivo fattore di rischio oppure se rappresenta una proxy diiun-
altro fattore aleatorio che nelia realta impatta sui rendimenti azionari, ]

I risultati ottenuti da Reinganum (1981) consentono di rifiutare lipatesi con- |
giunta di adeguatezza del Carm e di efficienza dei mercati. L'actore analizza e
performance ottenute da portafogli costruiti in modo disgiunto sulla base dc;lflia I
dimensione e del price earning, evidenziando una sistematica diversita rispetto 7 .
al rendiment] attesi secondo il modello di Sharpe. La persistenza di tali anorma-
lig riduce la probabilita che tali risultati siano generati da inefficienze di merch-
to; I'autore, al contrario, propende per Iipotesi 47 un’errata specificazione del &
Capm. Le simulazioni di politiche di investimento in portafogli costruiti in modo ;
congiunto sulla base deghi indicatori prima menzionati mostrano che la capita- ¢
lizzazione assorbe gran parte dell’effetto dovuto all’altra variabile. L’antore ipo-
tizza che tali anomalie di comportamente possano essere legate alla stessa tipo- |
logia di fattori omessi dal CAPM. v

Basu (1983) analizza ia relazione tra earning yield”, dimensione aziendale I+
(approssimata dalla capitalizzazione di borsa) e i rendiment: del titoli guotati al l
New York Stock Exchangs (NvsE). Portafogli composti da titoli caratterizzat da
elevati E/P ottengono, in media, rendimenti correts per ii rischio pit elevati di »
quelli composti da titoli che presentano ridotti valori dell’indicatore. Diversa- o
mente da Reinganum, Pautore afferma che effetto legato all'BE/P & autonorio
da quello dimensionale: ritiene, infatti, che le due variabili siano proxy di pift fofrjl:—‘
damenteli fattori aleatori che il CapM omette. i

Anche Brown, Kleidon e Marsh (1983) sostengono che le imprese di dimen-
sione ridotta tendono & produrre rendimenti pilt elevati di quelli attesi seconéib
il CaPM. Diversamente dagli autori finora citati, Stoll e Whaliey (1983) osserva-
no che per investimenti con durata inferiore a tre anni i sovrareadiment non 50°
1o statisticamente diversi da zero; inoltre, tenendo conto che i costi di transazig-
ne possono annuilare eventuali surplus di rendimento, i risnltati empirici risulta-
no coerenti con il CAPM. Chen (1983) evidenzia che Peffetto dimensionale pud
éssere tenuto in considerazione atiraverso una regressione multivariata; secon-
do questa impostazione il mercato & da ritenersi efficiente. o

Chan, Chen e Hsieh (1985) prepongeno una speciicazione dell’ APT di Ross
(1976) per spisgare Teffetto dovnto alle ridotte dimensioni. Gli autori tengorﬁc!)'
conto sia dei risultaii di Banz e di Reinganum, che rifiutano Pipotesi congiu:{té_ :
di efficienza dej mercati e di adeguatezza del CaPM, sia di guelli dj Chen, e pro-
pongono una formulazione multifattoriale che abbandona la logica univariatz
del Caem considerando sei fattori di rischio: "

e

" E i} reciproco del price earning.
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- Ewny (Equaily Weighted Nvysg Stock Index): indicatore che rappresenta i
rendimenti ottenuti da un indice azionario che pondera in modo uniforme e
azioni quotate ne} NYsE;

- IFISa: indicatore che misura il tasso di crescita della preduzione industriale
dal mese t al mese ¢ + | Corretto per I'effetto dj stagionality;

tra l'inflazione effettiva e quella attesa;
~ PruM: differenza tra i rendimenti offerti daj titol; abbligazionari rischiosi (ra-
ting inferiore a Baa) e quelli dei titoli di Staro a lungo termine;
~ Urs: differenza tra i rendimenti sui titoli ¢i Stato a lungo termine e 1l tasso
dei titolo di Stato a breve termine.
Correggendo le performance dei portafogli azionari attraverso i coefficienti
di sensibilita associati alle variabili sopra menzionate, la differenza tra ; rend;.
menti deile small e queili delle big diminuisce notevolmente, passando dal 12%,
(differenze mediamente registrate da Bangz e Reinganum) al 2%. Nella regres-
sicne multivariata, Prem & Ja variabile che fornises e correzioni pilt importanti,
Gli autorj sostengono che Peffetto dimensicnale viene assorbito da questa proxy
& che Pinstabilita di tale effetto deriva dalle variazioni delle condizioni econo-
miche generali, A partire da questo contributo, le successive analisi tendong ad
abbandonare Pottica de} CaPm, spostandosi verso modelli multifattoriali carat-

gica univariata del Capy.
Bhandari (1988) evidenzia il legamne positivo tra rendiment; azlonari correttj
per ii rischio e debt/equity ratio® (D/E} e ipotizza I'esistenza di un premio pes il

verage finanziazio,
Chan e Chen (1991) si pongono Iabiettivo di verificare se differenze neile ca-
ratteristiche strutturali delle Imprese possono causare reazion; diverse alle me-

o ey

"EJa medesima logica del modeilo strutturale Proposto da Merton {1 974).

t principali lineamenti dellg Teoria del Mercato de C:a' tal

gia esaminata da Bhandari. Questo riscontro empirico fornisce agli aurori 4

potesi interpretativa delle differenze in merito al rischio, a rendimento atteso & -
al rendimento effattivo riscontrabili tra le “small” £le“big”. A causa della Pinog;.”

efficienza e del maggior rischio finanziario, alcune imprese tsndono a rimane
di dimensione ridotta e 3 essere pit rischiose di quelle grandi, Tale maggior dlga-

mance azionarie e 'andamento d quatiro variabili: I'sarning vield, Ia capitaliz-
zazione, i book to marker e il cash flow yield®. Anche nel mercato nipponico It
toli di imprese caratterizzate da ridotta dimensione ottengono rendimenti coj-

R

" Sul legame fra capitalizzazione e beta stimat si veda anche Chiesi (2006).
™ Sul significato di questi indicatord si rimanda a! capitolo 6,
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»€ il book to market ratio, Anche P'earning vield usato singolarmente appa-
re molto rilevante ma perde di importanza se usato in combinazione con altre va-
riabili. Notevoli seno anche i risultati ottenug daj leverage, sia a valori dj mercato,
Sia a vaiorj contabili, ma di fatro questi indicatori rappresentano una diversa mo-
dalitz espositiva dei book to market ratio™, Viere in tal modo spiegata ’elevata si-
gnificativity e § Segni opposti assosiati ai due rapporti considerati nalla regressio-
ne. La relazione t7a B/p ¢ rendimenti attes; sembra, inoltre, essere assorbita dalla
combinazione dei size & da] book (o market ratio. Proprio perché queste uitime va-

liindicaten. I dsulrag mostrano che i rendiment pill elevati sono registrati daj por-
tafogli con elevato book to market ratio e ridotta capitalizzazione,

Tavola 14 - Risultats di regrassion] multivariate {variabile dipendenie: rendimenti).
Cosfficienti e t-statistichs

Beta Ln (ME) L (BEME) Lna/ME) Lo (MBE) EP[dummy}  E(eyp
0,15 {0,45)

-0,15 (2,58)
057 -1.21) —0,17¢-3,41}

0.55.71)
05,69 -057 £5.34)
0.57 (2,28 4,72 (4.57)
011 (-1.99) 0,35 (4,44)
0,11 {-2,08) 0,35 (4.42)  -0,5 (-4.56)
0,16 (-3,08) 0,06 (C.38) 2,89 (3,04)
~0,13(-247) 0,33 4.45) 014609 0,87 [1.23)
~0,18 [-2,47) 032 (4.28) -0,46 (~4,45) —0.08 (0,56} 1.15 (1,57

Fonte: Fama, French {1892),

Gli autori per nterpretare i risultati ottenut] fanno riferimento a guanto
evidenziato da Chan o Chen in merito all’esistenza di un legame tra ia dj-
mensione e i rendimenti attes; sulla base delle Prospettive: le aspettative dj
utili nelie imprese marginali, o in quells caratterizzate da un elevato leverage
finanziario, sono moJto Pilt sensibili alle variazioni delle condizioni macroe-

B e —

" Infati, tenendo conto dei segni ottenuti con Je regressiont si ottiene:
L (AIMEY - Ln (AIBEY=Ln A- Lp ME-LnAs Lo pE

Da cui si ottiene:

Lt (AIME) - Ln (AIBEY= Ln BE- 1o ME

E, infine:

Lt (AIME) - Ln (A/BEY= Ln (BEIME)

ﬁ.
;

I principali linsamenti dell Teoria del Mercato dei

conomiche 0 settoriali rispetto alle imprese efficienti, Infine, gli auto :
stengono che se 1 mercati sono razionali, il BE/ME dovrebbe essere unm dn
to indicatore delle prospettive dell'impresa: quelle caratterizzate da un rid
to valore dell'indicatore mcoTporano gia forti aspetiative e quindj & proba
le che nel futuro non si verificheranno significativi increment; de; prezzi|
invece j mercati sono irrazionali, e quindi un rapporto di limjtata entita 4

va da eccessive aspettative di crescite future dej dividendi, quell'indicatore
pud essere molto utite per evitare le azion; che 1l mercato ha precedentement :

te premiato e per scegliere quelle che sono state sottovalutate dallo stegso a
causa di recenti notizie negative. S

Fama e French {1993) propongono un modello regressivo multivariatd per -

spiegare congiuntamente i rendiment delle azioni e delle ohbligazioni. In 'par-!; -
ticolare, due fattori di rischio sono legati all’ambito obbligazionario e i1 a
quelic azionario. L'approccio adottato dagli autori ir questa ricerca & quelic.
utilizzato da Black, Jensen e Scholes (1972) ove le performance cggetto-di

analisi sono regredite rispetto a quetle ottenute da un portafoglio contene;
titoli caratterizzati da elevati valori delle variabili ritenute significative,
sultati ottenuti con questa metodologia hanno un significato di maggio
minore sensibilita al fattore di rischio, e mostrane che | rendimenti di p
tafogli costruiti sulla base della capitalizzazione e del book to market sonH 1
grado di spiegare le differenze riscontrate nei rendimenti ottenuti sirnu]mj?d
politiche di investimento focalizzate su certe tipologie dj titoli, tuttavia dei\j(é
no essere integrate dal rischio di mercato che contribuisce 1n maniera decis

va 2 differenziare i risultati azionari da quelli obbligazionari. I risulas mo-;
strano che la regressione con cinque variabili, ovvero tenendo conto dei due”

fattori di rischio lepati ai titoli obbligazionari, non aggiunge un’evidente mag

giore capacitd esplicativa rispetto a quella con tre utilizzata Per spiegare .

rendimenti azionari; a conferma di questo risuitato nelle successive pubbligg-

A R - . 4
zioni il modello assume 1a Propria conformazione definitiva senza fattoriigi-7.

rischio fegati i titoli di debito.
Nonostante la capacita di spiegare i rendimenti azionari, le variabili espl

tive utilizzate nella regressione POSSONC e558T¢ intese come proxy che henna'im ~

ti dall’attivita caratteristica rispetto a quelle con elevati valori associati a quel-

la variabie,

Tale situazione & inolire abbastanza persistente Poiché viene riscontrata sia L

nei cinque anni precedenti, sia nei cinque successivi rispetto al calcolo del rap- _
porto. Anche la capitalizzazione di Mercato pare essere inversamente collepata :

alla capacita di creare profitii. Queste conclusioni VENZONo tratte soprattutio dai

Pritni anni Ottaata duranze i quali, dopo la recessione de] 1981, si sono registra- |

te cadute notevoli nej profitti deile piccole imprese rispetto alle diminuzioni re.

gistrate dalie grandi. Le small sembrano maggioTments subire Peffatto deila crl
sied & quindi probabile che la variabile size sia una Proxy per questa sottostan- -

01
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te minor capacita dj reagire alle avversita create da una situazione economica
generale non positiva,

Per costruire 1a variabije indipendente legata alla capitalizzazione, ghi anter;
dividero Pintero Paniere di azioni quotate pel Nysz, nell’ AMEX e nel Nasdagq in
due gruppi: le big e le small, Un'araloga procedura viene utilizzata per tenere

Lo valore del rapporto S0pra menzionaio e corrisponde a) primo 30% del totale,
il secondo chiamate mediym rageruppa il successivo 40% e il terzo, detto high
comprende P'ultimo 30%. Sulla base dell'intersezione dei gruppi sopra eviden-
ziati sone costruiti sej portafogli: Small-Low (SL), Small-Medium {Sm), Small-
High {Sn), Big-Low (BL), Big-Medium {(BMm) e Big-High (BH). Il primo paniere,
ad esempio, condene te societh che presentano ridotti valor associati sia al book

dipendenti SmB e HwL, La prima d: gueste, acronimo di Small Minus Big, rap-
presenta il fattore di rischio legato alla dimensione ed 2 calcolata come diffe-
fenza tra la media aritmetica de; rendimenti registrati daj tre portafogli Small e
guella dei tre Big:

SMB(,«#MM_MLBM

HumL & costruita in modo analogo alla precedente ed & calcolata come diffe-
renza tra la media semplice dej portafogli High e di quella dei due portafogli Low:

Huf) = M.E_B{(t_)_ ;Sﬂ%ﬂ

Infine la terza variabile utilizzata nelle regressioni & il rendimento del por-
tafoglio di mercato al netto dej tasso privo di rischio: Rm-Rf, come nell’origi-
nale di Sharpe. Le tre varighil; indipendenti seno yiilizzate per etfettuare una
regressione multivariata suj rendimenti di venticingue portafogli al netto del
tasso prive di rischio ottenut; incrociando diversi ljvell; di book to market e
capitalizzazione. La tavola 15 mostra i risultati ottenuti con Ia regressione del-
la sola variabile Rm-Rf. T} bera & rappresentato con il simbolo §, mentre {'in-
lercetta & rappresentata da) coefficiente a. Leggendo la tavola 15 in senso ver-
ticale, le intercette mostrano Ja presenza dell’effetto capitalizzazione gia indi-

possibile rilevare un analogo fenomeno associato 2] book o market: e inter-
cetle aumentano leggendo 1a tavola in senso orizzontale, cvvero al crescere
del book to market.

Tavola 15 - Risultati della regressione

tasso privo di rischio di 25 poriafogli

I principalt lineameni delia Teoria det Mercato dei @]ap

di Rm-Rf rispetto aj sov
1963-1931)

rarendiment rr'spetf;i:_al

a Low 2 3 4 H
Smalf 0224090 0,15 0,73 0,30 (1,54) 0,42 (2,19

1,08

4

p ~0,18 (1,00}
3 ~0,16 {-1,12)
i 0,06 {~0.50)

Big

0,39

igh i ®

054 (253

0,533,001 *

0,50 (3,18} ¢

057 (3,71 |

5 g 7 .
Big -0,04 (0,45} 007 +0,70) 0,201,839 9204 ¢+

Fonte: Fama, French (1993),

Tavola 16 - Risuliati della re
sovrarendimenti mensili risp

gressione di Sme, HvL e Rm-Rf fispetto aj T
etto al tasso privo di rischio di 25 portafogli (1963-193

o Low 2 3 4 High

Simal SIS 0126147 0050078 001022 000 0.13)

2 Toalees 0010200 005(1.04 0031055 ooo 0:34)

3 e ETAR 004047 -004047) 005071 g 0,56] .

4 0090107 0220065 00809 003 (0.5 0,13 (1,24]

Big 0213270 006 -0.67) -0,13 ~1.48) —0,05 =089 -0,16 -1 41) :

i Low 2 3 4 igh i

Srmall [O1E9ST 1025180 08506044 091 G978 0.0 (57,88) 1
2 126249 1056118 1.00(5588) 097 (@154 100 (65,52 F.o
3 JORE0BY 102(817) 09805078 097 (5408 109 (52,52)  .el
4 DOTI304)  108(5351)  104(51,21) 1,05 (47 00, 1186105 1
Big UOE008%)  1.02(6676) 0S8(4857 0905887 1oe @st o
s Low 2 3 4 High ' . -
Srmall JASETS 1260450 11905209 197 m2.85 123 (50,67

2 1003278 099(3879) 0883403 075 (31 60)

3 0760840 065(2330)  080(2123  o4sliBeY G 21,975, .

4 0370278 0830111) 020087  God7ag  oay {11.01).

Blg DT 01204510 0230758 017 (6o o5 “1,18)

h Low 2 3 4 High

Srmal DAEEA 008235 026066 0401553 o2 (22,24)

2 DO2CI4ST) 001041 025088 041724 Ooo (24,80}

3 0AB1126) 0006008 0329,75 05t ieas  oes (19.39)

a TQA2(1250) 004008 030(E8Y  056iragd  Oog (17,09},

Big 0401708 0000009 02115800 057 fisa O (18.24)°

089 (36,78), . L

24y i

Fonts: Fama, Franch {1933).
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La tavola 16 riporta i risultat ottenuti utilizzando SMe, HML e Rm-Rf. Le
t-statistiche associate aj beta 50n0 superiori a trentotto, mentre quelle relati-
ve &l coefficiente legato alla variabile SMB sono maggiori di quattro; elevatj li-
velli di significativity si riscontrano anche per la variabile HML. Leggendo la
tavola verticalmente, ovverg all’interno delio stesso quintile di book to
market, il fattore di sensibilita legato alla capitalizzazione diminuisce MOnG-
tonicamente. Anche le pendenze associate al coefficiente Hmy si comportano
in modo coerente Tispetto alle premesse teoriche, legpendao la tavola in sense
orizzontale, ovvero all*interno dj ogni quintile di capitalizzazione, il valore del
coefficiente % aumenta. Lz tavola 16 mostra, infine, una relativa uniformita
dei beta, che si presentano intorno al valore uno e statisticamente assai signi-
ficativi. In altri termini, ia variabile Rm-Rf consente dj interpretare la distan-
za dei rendimenti azionar da quelii obbligazionari, ma non le differenze regj-

strate tra { vari portafogli azionari, fenomeno meglio interpretato da Smp e
HML.

Fprinciali lineamenti della Teoria def Mercato del Capitali:
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Premessa

A partire dalla creazione dei mercati finanziari, gli studiosi si sono ripetuta}
mente sforzati di fornirne una fappresentazione teorica convincente, 1 presente
capitolo affronta tre tematiche logicamente distinte ma tra loro legate che han-
1o propric a che fare con ii tentativo dj spisgare il comportamento de; mercali
di borsa e la dinamica dej prezzi che in essi si formarno, R

Nella prima parte viene descritta la teoria dei mercati efficienti, concepita da
Fama tra gli anni Sessanta e Settanta, e se ne discute |a fondatezza. Essa Tappre-
senta un buon punto di partenza nello studio del comportamento de; mercati fi4
nanziari, riuscendo a spiegare una parte dei fenomen; che vi si verificano. Se-

informazioni via via che esse giungono al mercato, e queste, appunto, vi arrivand! L
5e€nza un ordine precostituito e sono dunque imprevedibili per definizione, Le :
“Ipotesi di Efficienza dj Mercato” si occiipano essenzialmente delfa performan
¢e dei mercati finanziari (prezzi, volumi, dividendi, risultati), trascurando tutta
via di considerare la natura umana degli agenti economici che su; mercati §

previsioni razionali e assumere e proprie decisioni, rispetto a eventi futuri e ind
certi, rispettando i postulati della teoria dellutilita attesa, '

A partire daila seconda me degli anni Settanta, tuttavia, Pemergere di al

egemonia della tecria dei mercat; efficient, fasciando spa- | |
Zio per I'affermarsi dj Ul nuove promettente filone di ricerca nello studio dej -, -
mereati finanziari: la Behavioral Finance. Essa & spiegata nella seconda parte del..
capitolo. I ticercatori di finanza comportamentale, supportati da un’ampia evi-' .1
denza sperimentale, partono dal presupposto che gl individui possano compor-T

i
R T —

" In particolare Beatrice Ronchini ha elaborato ; paragrafi 2.1 e 2.2 e relativi settoparagrafi e -
Giulio Tagligvinj il paragrafo 2.3 e relativi sottoparagrafi,





