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Sommario

I1 lavoro esamina 1l’evoluzione della raccolta dei
fondi comuni mobiliari italiani nel periodo 1987-1989. Tra le
cause principali del calo delle sottoscrizioni negli anni in
esame l'analisi individua i mutamenti della struttura del
mercato finanziario italiano e l’accresciuta concorrenza nel
comparto delle attivita a basso rischio; la rispondenza solo
parziale dei prodotti offerti da alcuni fondi alla domanda
dei risparmiatori. .

I rendimenti sono analizzati utilizzando sia il Capi-
tal Asset Pricing Model sia l’Arbitrage Pricing Theory; pur
con ampie oscillazioni individuali, i risultati dei fondi non
sono statisticamente diversi da quelli giustificati dai para-
metri di rischio. In analogia con precedenti studi dei merca-
ti esteri e italiani, per il complesso del settore i rendi-
menti al netto del premio al rischio risultano inferiori a
zero in conseguenza delle difficoltd nell’anticipare 1’evolu-
zione futura dei fattori.
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1. Introduzione e principali conclusionil.

I fondi comuni mobiliari sono stati introdotti nel-
l’ordinamento giuridico italiano nel 1983 e hanno cominciato a
operare nel 1984. Nei primi anni di vita la crescita del set-
tore é stata molto rapida; dopo aver toccato un massimo nella
prima parte del 1987, nel biennio successivo il patrimonio dei
fondi & diminuito: le nuove sottoscrizioni di quote da parte
dei risparmiatori sono state quasi ininterrottamente inferiori
alle richieste di rimborso. Tale dinamica, inizialmente origi-
nata dall’andamento cedente dei prezzi azionari, & proseguita
anche nei momenti di crescita del mercato borsistico, risul-
tando piu accentuata per i fondi obbligazionari e misti e
fortemente differenziata all’interno di ciascuna categoria.

Il presente lavoro riesamina gli andamenti della rac-
colta dei fondi nel periodo 1987-89 e cerca di individuare le
determinanti dell’evoluzione strutturale del settore. Esso si
compone di due parti: nella prima (par. 2) si da una sommaria
descrizione degli eventi pill recenti e si individuano alcuni
elementi strategici della gestione che possono aver con-
tribuito all’evoluzione sopra delineata, quali la Eomposizione
del portafoglio e i collegamenti con le istituzioni crediti-
zie, viste sia come partecipanti al capitale delle societa di
gestione sia come distributrici delkprodotto. Vengono presen-

1. Gli autori desiderano ringraziare, senza coinvolgimento
nella responsabilita per gli eventuali errori rimasti, G.
Parigi, F. Passacantando, A. Rinaldi, R. Violi, il prof.
R. Brealy, il prof. M. Draghi e un anonimo referee per
gli wutili suggerimenti ricevuti; si ringrazia inoltre
Antonio Di Clemente per 1’'assistenza fornita nella
predisposizione dei dati. Sebbene il lavoro sia frutto di
un impegno comune, i paragrafi 1 e 2 sono ascrivibili ad
ambedue gli autori, mentre il par. 3 e le due appendici a
Fabio Panetta.
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tate alcune chiavi interpretative che appaiono coerenti con
gli andamenti osservati, anche se la relativa novita dei feno-
meni impedisce di effettuare tests formali che permettano di
confermare le ipotesi avanzate. Nella seconda parte (par. 3)
vengono analizzati, in termini sia di rendimento sia di ri-
schio dell’investimento, i risultati di gestione ottenuti dai
fondi 1in esercizio nel triennio 1987-89, al fine di valutare
se i risultati stessi possano aver contribuito alla contrazio-
ne della raccolta. Si fa uso a questo scopo sia del Capital
'Asset Pricing Model (CAPM) sia dell’Arbitrage Pricing Theory
(APT).

I1 calo delle sottoscrizioni nel periodo in esame
appare in larga misura ricollegabile con i mutamenti nella
struttura dell’offerta di servizi finanziari alle famiglie da
parte del sistema bancario e con la rispondenza solo parziale
dei prodotti offerti da alcuni fondi alla domanda dei rispar-
miatori, finalizzata ad ampliare il grado di diversificazione
del portafoglio finanziario. I migliori risultati in termini
di raccolta sono stati ottenuti da quei fondi che:
~ si sono piu nettamente distaccati dal settore bancario in
termini sia di prodotto (ad es. fondi azionari) sia di uti-
lizzo di canali distributivi;

— hanno assecondato le esigenze di diversificazione del porta-
foglio della clientela, investendo in attivita finanziarie
estere.

Per quanto riguarda la performance, i risultati con-

cordano nelle 1loro conclusioni essenziali con analoghi studi
effettuati sui mercati esteri e con i precedenti studi effet-
tuati sul mercato italiano. Nonostante ampie oscillazioni
individuali, i rendimenti dei fondi non risultano in media
statisticamente diversi da quelli richiesti in equilibrio dal
loro 1livello di rischio;.per il complesso del settore il ren-
dimento eccedente il premio al rischio risulta inferiore a
zero. Questo risultato rafforza l’ipotesi di efficienza del
mercato finanziario e conferma 1’impossibilita di ottenere
sistematicamente rendimenti che superano il livello giusti-
ficato dai parametri di rischio anche da parte di intermediari



specializzati quali i fondi comuniz.

Sempre in analogia con le precedent; analisi, il ri-
sultato complessivo appare discendere dall’accorta selezione
dei singoli titoli (selectivity) e dalla difficoltd di antici-

pare l’evoluzione del mercato (market-timing). Tra le possibi-

1li determinanti di questo andamento occorre ricordare quelle
piul strettamente connesse con il mercato italiano e con il
periodo esaminato. In primo luogo, nel triennio 1987-89 l’esi-
genza di far fronte ai forti e persistenti deflussi di mezzi
ha probabilmente 1limitato i gradi di 1libertd dei gestori
nell’impostare le politiche di investimento ritenute ottimali.
In secondo 1luogo, la possibilitada di modificare il grado di
rischio del portafoglio & limitato dall’esistenza di costi di
transazione e dalle caratteristiche di liquidita del mercato;
l’assenza nel sistema finanziario italiano di mercati ufficia-
1li di futures e opzioni, che per le loro caratteristiche per-
mettoqo di attenuare tali vincoli, rende tali limiti maggior-
mente significativi.

In definitiva, quindi, la fase critica attraversata
dai fondi comuni, benché possa essere stata accentuata dalla
caduta del mercaﬁo borsistico del 1987, appare, come sopra
accennato, conseguenza dell’adeguamento del settore stesso
alla struttura del mercato finanziario, alle pressioni
concorrenziali, all’evoluzione della domanda di servizi di
investimento da parte della clientela. Nell’ambito dell’inve-
stimento in attivita a basso rischio, lo spazio per l’inter-
vento dei fondi appare limitato dalla configurazione attuale
del mercato finanziario: da un lato, in un mercato obbligazio-
nario dominato dalla presenza dei titoli di Stato, il contri-

.

2. I risultati dell’analisi, d’altra parte, non permettono
di concludere che i singoli risparmiatori abbiano conve-
nienza a investire direttamente in attivita finanziarie
diverse dai fondi. Una simile valutazione richiede ulte-
riori considerazioni riguardanti, da un lato, i costi di
transazione e di reperimento delle informazioni che il
singolo risparmiatore dovrebbe sostenere per operare in
proprio, e, dall’altro, le modalita di riscossione e la
misura del <costo di acquisizione delle quote dei fondi
(le commissioni di sottoscrizione).



buto dell’opera di diversificazione effettuata dai fondi &
meno rilevante; dall‘altro, la concorrenza diretta e indiretta
dei prodotti bancari, pil accesa in questo segmento, si &
intensificata negli ultimi anni.

Il settore dei fondi sembra avere reagito a questa
situazione di fatto individuando nuove strategie e nuovi pro-
dotti, con effetti positivi; cid & particolarmente evidente
per i fondi, bancari e non bancari, di nuova istituzione. La
recente diffusione di forme di collegamento con i depositi
bancari, che prevedono travasi automatici di somme dall’una
all’altra attivita finanziaria in dipendenza del variare delle
disponibilita del cliente, appare coerente con questa tenden-
za. I fondi cﬁe offrono questi prodotti, unitamente a quelli
nei quali il contributo di diversificazione offerto al rispar-
miatore & piu rilevante, rappresentano i prodotti piu pro-
mettenti per la ripresa del settore.

2. L’evoluzione del settore

2.1 L’andamento complessivo

I fondi comuni mobiliari di diritto italiano sono sta-
ti istituiti dalla legge n. 77 del 23/3/83, che ne ha definito
le tipologie operative e ha disciplinato i requisiti delle so-
cietd di gestione; 1la vigilanza sulle societa medesime e la
tenuta dell’albo di categoria sono state affidate alla Banca
d'Italia3.

I1 primo fondo & divenuto operativo nel giugno 1984;
la successiva crescita'del.numero.delle-societé di gestione e
dei fondi operanti & stata rapida e continua: alla fine del
1989 le societa operanti erano 55 e i fondi gestiti 149.

La forte crescita patrimoniale registrata nei primi
anni dalla loro istituzione ha portato alla fine del 1986 le
quote dei fondi comuni a raggiungere un livello pari al 5,8

3. Sul dibattito apertosi immediatamente dopo 1l'approvazione
della legge si vedano Rossi (1983), Cesarini (1983), Fer-
rero (1983).



per cento delle attivita finanziarie delle famiglie. Alla
rapida espansione hanno contribuito molteplici fattori: la
crescita del mercato azionario, 1la novita dello strumento,
l’interesse dei risparmiatori a persequire la diversificazione
del proprio portafoglio finanziario tramite intermediari rego-
lamentati contribuiscono a spiegare un’espansione che ha sor-
preso per la sua intensita.

Lo sviluppo dei fondi si & interrotto a meta del 1987.
Da allora fino alla fine del 1989 la raccolta netta & risulta-
ta pressoché costantemente negativa; i disinvestimenti piu
rilevanti -si éono avuti nel comparto dei fondi obbligazionari
e misti (tav. 1).

In questo periodo lo sviluppo dei fondi & stato carat-
terizzato da marcate differenze rispetto al periodo prece-
dente. In primo 1luogo esso, oltre a non mostrare la stretta
correlazione osservata in precedenza con l’andamento del mer-
cato borsistico, si & distaccato da quello delle gestioni
patrimoniali. La raccolta di queste ultime, dopo una fase di
calo sviluppatasi contemporaneamente a quella dei fondi, si é
stabilizzata nel corso del 1988 e nel 1989 ha registrato una
lieve crescita.

In secondo luogo, nonostante l’andamento cedente del
settore, gli intermediari <che hanno iniziato a operare dal
1988 (complessivamente 18 societd di gestione e 77 fondi) han-
no ottenuto, in termini di raccolta, risultati mediamente piu
positivi. Ne & risultata, negli ultimi anni, una riduzione
dell’elevata concentrazione del settore: alla fine del 1987 le
prime 5 societa di gestione, individuate sulla base del com-
plesso dei patrimoni gestiti, amministravano il 57,3 per cento
del patrimonio totale; alla fine del 1989 la stessa quota era
discesa al 51,9 per cento.
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2.2 Collegamenti con le aziende di credito

Rapporti di gestione. - Nella fase iniziale dell’atti-

vita dei fondi comuni, gli intermediari creditizi hanno avuto
un’importanza determinante. Alla fine del 1987, le istituzioni
creditizie partecipavano a 27 societd di gestione su 37, e
controllavano oltre tre quarti dei 72 fondi operanti (tav. 2).
In termini di patrimonio amministrato, il peso delle societa
di emanazione creditizia era pari all’84 per cento dell’intero’
settore.

Tav. 2

Partecipazione di banche e ICS nelle Societa di Gestione

1987 1989
Societa operanti 37 55
di cui: partecipate
da banche e ICS 27 38
Fondi operanti 72 149
di cui: di societa’ partecipate
da banche e ICS 57 100
di cui: azionari 6 26
misti 25 34
obbligazionari 26 40
Patrimonio totale 59.454  49.165
Patrimonio delle societa
partecipate da banche e ICS 49.705 36.359

di cui: di banche e ICS (1) 35.328 25.484

(1) Tale valore & dato dal prodotto tra il patrimonio delle
societa partecipate da banche e ICS e la percentuale del
capitale controllato da banche e ICS. '
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Benché la rilevanza del settore bancario nella gestio-
ne dei fondi sia tuttora importantissima, in termini relativi
essa si & ridotta negli anni piu recenti. Alla fine del 1989
le societa di gestione partecipate da banche e da istituti di
credito speciale erano 38 su-55 e il numero di fondi da esse
controllati era sceso a due terzi di quelli operanti. La quota
di patrimonio controllata si & ridotta al 74 per cento.del
totale. Il progressivo ridimensionamento del ruolo delle ban-
che conferma tendenze recentemente rilevate sulla base delle

risultanze del 1988%.

Raccolta e canale distributivo. - Un allentamento dei

collegamenti tra féndi e banche emerge anche distinguendo la
raccolta effettuata tramite il sistema bancario da quella
ottenuta mediante reti che entrano in contatto diretto con il
potenziale investitore (c.d. "porta a porta"). Dalle statisti-
che elaborate dall’Assoreti, emerge che in ogni singolo mese
degli wultimi tre anni la raccolta netta intermediata dalle
reti & stata piu positiva, o meno negativa, di quella gestita
dalle banche® (fig. 1).

' .Per meglio valutare l’effetto del canale di distribu-
zione sulle diverse categorie di fondi, l'andamento della rac-
colta netta nel biennio 1988-1989 & stato rapportato al valore
del patrimonio, misurato alla fine del 1988, per 110 dei 115
fondi operanti a quest’ultima data (tav. 3).:

. Per ogni categoria, e per il complesso del settore,
1'utilizzo dellé reti di distribuzione si & accompagnato a ri-
sultati relativamente migliori in termini di raccolta. Il nu-
mero di fondi con raccolta netta negativa & risultato, inol-
tre, molto pid contenuto, in termini sia relativi sia assolu-

ti, tra i fondi che hanno utilizzato unicamente canali non

4. 8Si veda a tale riéuardo Onado (1989), che tra l’altro ri-
leva una contrazione particolarmente evidente per i fondi
gestiti congiuntamente da piu banche.

5. Nel periodo in esame le reti hanno abbondantemente supe-
rato il sistema bancario anche per quanto riguarda la
raccolta lorda.
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bancari. Rimane confermato il miglior risultato ottenuto, in
termini di andamento relativo della raccolta netta, dai fondi
azionari,

L'andamento relativo dei canali di distribuzione sta
probabilmente alla base della decisione dei fondi di nuova
istituzione, 1inclusi quelli di aziende e istituti di credito,
di privilegiare i canali non bancari: per i fondi aperti dal
1988 in avanti la raccolta lorda effettuata nel corso del 1989
per il tramite delle reti di distribuzione & ctata pari al
68,6 per cento di quella totale (50,1 per cento per i 43 nuovi
fondi di emanazione di istituzioni creditizie), a fronte del
49,8 per cento dei fondi aperti in data precedente.

FIG. 1

FONDI COMUNI MOBILIARI:
.RACCOLTA NETTA PER CANALE DI DISTRIBUZIONE (%)
(Miliardi di lire)

1,500
: banche
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O reti
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¢%¥) Dat! mensIlL! da gen. 1987 a dlc. 1989 - Fonte Assoret!.
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Tav. 3

RACCOLTA NETTA PER CANALE DI DISTRIBUZIONE( *)

Banche Banche e Reti
reti
Azionari .o -31,1 -23,2
Misti’ -71,5 -55,8 -30,9
Obbligazionari -52,2 -50,7 -27,7
Totale Fondi -61,8 -47,6 -26,5
No. fondi 20 68 22
di cui: con raccolta
negativa 14 38 6

(*) Media ponderata del rapporto tra la raccolta netta (nel
1988 e nel 1989) e il patrimonio netto (a fine 1988) per
110 dei 115 fondi che erano operanti a fine 1988. Per i
fondi entrati nel corso del 1988, la.raccolta netta &
relativa a un numero di mesi inferiore a quello degli al-
tri fondi; 1l’esclusione di tali fondi non cambierebbe i
risultati presentati, anche per il loro basso peso nella
ponderazione, che utilizza come pesi i patrimoni netti.

2.3 L’investimento estero

Un’implicita wvalutazione della rilevanza delle scelte
di investimento sull’andamento della raccolta & gia stata data
rammentando che, in media, i fondi azionari sono stati colpiti
meno duramente dall’intensificarsi. dei riscatti nel periodo
osservato; il fenomeno si presenta aﬁche tenendo conto dei
diversi canali di distribuzione.

L’investimento estero si accomuna a quello in azioni
sia per 1l’esistenza di maggiore spazio per un’attivita di
diversificazione sia per il minor ruolo esercitato in guesto
comparto dagli intermediari creditizi. Nello sviluppo dell’in-
vestimento in attivitd estere, per lungo tempo precluso al
risparmiatore italiano, i fondi, fin dalla parziale esenzione
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dall’assoggettamento al deposito infruttifero disposta nel
1985, hanno avuto un ruolo importante (fig. 2).

FIG. 2 .

FONDI COMUNI MOBILIRRI:
COMPOSIZIONE DEL PORTAFOGLIO TITOLI (¥*)
(Valori percentuali

J

. 1886 1987 198a 138

[
bed]
R

(%3 Yalori di bilancio di fine mese.

La correlazione tra andamento della raccolta netta e
importanza dell’investimento estero indicano come i fondi piu
attivi al di fuori dei confini incontrino il favore dei ri-
sparmiatori. I fondi <che nel corso del 1989 hanno avuto un
rapporto medio tra investimento estero e portafoglio com-
plessivo superiore al 25 per cento sono complessivamente ven-
tisei (13 azionari, 7 misti, 6 obbligazionari); di questi, la
maggior parte sono emanazione di istituzioni creditizie e uno
solo ha iniziato a operare prima del 1988. Il gruppo dei fondi
gosi individuato ha registrato, nell’intero 1989, una raccolta
netta posifiva_ per 1.977 miliardi, a fronte di un risultato
negativo per 6.663 miliardi dell’intera categoria.
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2.4 Alcune ipotesi interpretative

Non & facile individuare wuna linea interpretativa
unitaria dei fatti descritti nei paragrafi precedenti. Il
collegamento, spesso citato, tra la contrazione della raccolta
dei fondi e 1la caduta degli indici azionari sembra essere
smentito dal risultato migliore, sia pure in termini relativi,
dei fondi pid orientati all’investimento borsistico e dal
protrarsi di disinvestimenti netti anche in fasi di crescita
dei prezzi azionari; cid indurrebbe a ricercare la causa dei
disinvestimenti in problemi che interessano il complesso del
settore. L’esistenza di problemi generalizzati del settore,
d’altra parte, mal si <concilia con i numerosissimi recenti
ingressi e con l’ampia dispersione dei risultati ottenuti dai
singoli fondi.

L'apparente contraddizione pud essere spiegata solo
dall’esistenza di fattori che operano a livello microeconomi-
co, e non a livello aggregato. Il ruolo delle aziende di cre-

dito nel favorire lo sviluppo dei fondi sembra poter costitui-
re uno di questi fattori. Dai dati sembra emergere 1l’indica-
zione che nel periodo in esame si sia avuto un mutamento nella
funzione di comportamento delle banche: dovendo fronteggiare
una domanda di credito elevata e superiore alla crescita dei
depositi, esse hanno reagito riducendo 1l'ammontare di titoli
in portafoglio, accrescendo 1la propria raccolta con nuovi
strumenti (come ad esempio i certificati di deposito) e inten-
sificando la'concorrenza con i fondi.

Secondo questa ipotesi, 1la recente evoluzione della
struttura finanziaria italiana avrebbe trasformato un iniziale
elemento di forza delle societa di gestione collegate con
banche, ovvero 1la disponibilitad di una rete di sportelli gia
esistente, in elemento di debolezza. I fondi avrebbero affida-
to la loro raccolta a una categoria di intermediari divenuti
concorrenti sempre piu diretti.

La scelta del prodotto offerto ai risparmiatori ha
rivestito un ruolo fondamentale. Rileva anche qui, innanzitut-

to, la concorrenza del prodotto bancario: i forti riscatti che
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hanno interessato i fondi obbligazionari e misti negli anni
esaminati risultano pit facilmente spiegabili se si tiene
conto che 1la concorrenza esercitata dalle banche & piu rile-
vante nei comparti che interessano attivitad finanziarie a
minor rischio. Nel settore dei titoli di Stato, infatti, le
banche vantano un’ampia esperienza di gestione, e il basso
grado di rischio delle loro passivita pone alcune di queste
(come i certificati di deposito) piu direttamente in concor-
renza con i fondi obbligazionari e misti. Ad accrescere ulte-
riormente la concorrenza tra banche e fondi avrebbe poi con-
tribuito anche lo sviluppo di servizi bancari collaterali (cu-
stodia titoli, gestioni patrimoniali), che sono stati offerti
con crescente successo.

Altre considerazioni, connesse con la struttura del
mercato finanziario italiano, possono contribuire a fornire
ulteriori elementi di spiegazione. Il servizio offerto dai
fondi comuni ai risparmiatori consiste nel permettere un’effi-
ciente diversificazione del rischio a costi contenuti; la
diversificazione pud riguardare sia l’emittente delle attivita
finanziarie, sia la natura degli strumenti posseduti. Poiché
circa il 90 per cento delle obbligazioni circolanti sul merca-
to interno sono emesse dal Tesoro, e quindi per definizione a
rischio nullo, in ambito obbligazionario la possibilita di
diversificazione per emittente & contenuta.

Il relativo maggior successo dei fondi azionari od
orientati all’estero discenderebbe quindi non solo dall’occu-
pazione. di una "nicchia" del mercato dove la concorrenza ban-
caria & meno diretta, ma anche dalla risposta a una precisa
esigenza di diversificazione della clientela, che riguarda in
particolare settori dove il valore aggiunto determinato da una
professionale opera di diversificazione & piu ampio.

Le rapide trasformazioni sopra descritte testimonie-
rebbero quindi uno sforzo di adattamento dei fondi alla nuova
realta. Lo sviluppo del settore & stato inizialmente favorito
dall’apporto delle aziende di credito alla raccolta netta;
tuttavia, il raggiungimento della "maturita" sembra ora ri-
chiedere wuna maggiore autonomia del settore rispetto agli
intermediari creditizi, in termini di canali distribﬁtivi e di
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prodotto, o, in alternativa, una revisione del prodotto che ne
faciliti la complementarieta con quelli bancari. In quest’ul-
tima ottica si 1inquadra, ad esempio, il recente sviluppo di
fondi che prevedono la possibilita di un abbinamento tra di-
sponibilita liquide detenute in un c/c bancario e acquisizione

di quote del fondo®.

3. La performance dei fondi

In aggiunta agli aspetti analizzati nel precedente
paragrafo, il successo dei fondi & legato all’efficienza della
gestione, misurata dalla relazione tra i rendimenti corrispo-
sti ai sottoscrittori e il rischio da questi ultimi sopporta-
to. Assume quindi rilevanza, per comprendere 1l’andamento del
settore, 1l'utilizzo di uno schema di riferimento per valutare
il rendimento ‘dei fondi in relazione al loro rischio. Questa
analisi verra effettuata nel presente paragrafo utilizzando i
due principali modelli elaborati dalla teoria finanziaria, il
Capital Asset Pricing Model (CAPM) e .l'Arbitrage Pricing

Theory (APT).

3.1 I modelli teorici

La performance dei fondi & stata valutata utilizzando
il coefficiente o« ricavato da Jensen (1968) per il CAPM ed
esteso da Connor-Korajczyk (1986) all’APT. Esso & ottenuto,

per ciascun titolo, stimando la seguente relazione7:

6. 1In base ad accordi prestabiliti tra il sottoscrittore, il
fondo e l’azienda di credito, le disponibilita eccedenti
una soglia prefissata vengono automaticamente investite
in quote; 1l'opposto accade invece in caso di riduzione
delle disponibilita al di sotto della soglia.

7. La sottolineatura contraddistingue i vettori, mentre le
matrici sono indicate in neretto.
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(R;-Rg)=o;+ b’y £ + €, (1)

Nella (1) Ry @ il rendimento del titolo; Re é il ren-
dimento privo di rischio; f & il vettore dei premi al rischio
sui fattori che influenzano i rendimenti dei titoli, con
fk=(Rk—Rf); Ei € il wvettore <contenente la sensitivitd del
titolo a ciascun fattore e € @ un errore stocastico a media
zero. Un valore di o significativamente maggiore (minore) di
zero indica che il rendimento del titolo o del portafoglio &
stato superiore (inferiore) al livello che sarebbe richiesto
in equilibrio dal rischio registrato.:

La stima di « presenta alcuni problemi di ordine teo-
rico ed empirico. Il primo punto riguarda la scelta del model-
lo per 1la determinazione dei premi al rischio nella (1). Gli
studi precedentemente effettuati hanno generalmente utilizzato
i1 capm®. Lrutilizzo del CAPM risente perd dei problemi legati
all’indeterminatezza della composizione del portafoglio di
mercato, che solleva dubbi sulla testabilita del modello e
quindi sulla possibilita di wutilizzarlo per la valutazione

della performanceg; inoltre, le numerose anomalie empirichelo

8. I piu noti di tali studi sono quelli effettuati negli an-
ni 60 da Jensen (1968) e Sharpe (1966); pit recentemente
il CAPM é stato utilizzato per valutare la performance
dei fondi comuni, tra gli altri, da Henriksson (1984) e
Ippolito (1989). Per i fondi italiani si vedano
Baccolini-Lusignani (1989) e Ferretti-Murgia (1990).

9. Cfr. Roll (1977, 1978). La correttezza dell’utilizzo del
CAPM per la valutazione della performance & stata soste-
nuta da Mayers-Rice (1979), che dimostrano che se un in-
vestitore dispone di informazioni pill complete su alcuni
dei singoli titoli rispetto al resto del mercato e se il
suo peso & sufficientemente piccolo da non modificare
l’equilibrio, allora il valore atteso della stima OLS del
suo o sara positivo. Dybvig-Ross (1985) hanno generaliz-
zato e rettificato tali conclusioni, dimostrando che esse
valgono solo nel caso in cui il vantaggio informativo ri-
guardi 1 singoli titoli, e non quando il gestore del
portafoglio effettui attivita di market-timing.

10. Per anomalie si intendono qui le regolaritd empiriche ri-
scontrate wutilizzando il CAPM, come ad esempio la rela-
zione tra rendimenti e price-earning o tra rendimenti e
dimensione dell’impresa. In un mercato efficiente, se il
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riscontrate wutilizzando il CAPM hanno sollevato dubbi sulle
sua stessa validita. Gli studi pid recenti hanno pertanto
utilizzato 1rapr*!
non * sia un unico fattore a determinare i rendimenti, permette

, che, oltre a prevedere la possibilita che

di superare i problemi legati all’indeterminatezza del porta-
12

foglio di mercato .

In secondo luogo, la capacita dei gestori del fondo di
ottenere risultati migliori di quelli del portafoglio di rife-
rimento, misurata da «, & scomponibile in due diverse compo-

13

nenti La prima di queste misura la capacita dei gestori di

valutare i singoli titoli (selectivity), cioé di scegliere tra

questi quelli che sono sottovalutati in relazione al resto del
mercato. La seconda componente misura la capacita dei gestori
di prevedere la dinamica futura dei fattori che determinano i
movimenti dei prezzi (market-timing); nel caso in.cui questa

seconda componente sia positiva, 1 gestori possono trarne
vantaggio aggiustando dinamicamente la rischiosita del porta-
foglio: ad esempio, nel caso del CAPM, se il gestore del fondo
prevedesse un rendimento del mercato superiore a quello dei
titoli privi di rischio (ad es. i BOT), potrebbe sostituire i
titoli a basso B con altri a B pil elevato.

Le stime empiriche sulla performance dei fondi hanno
generalmente riguardato la prima componente, tralasciando
l’effetto della seconda; in tal caso, perd, le stime di « non

(La nota 10 continua dalla pagina precedente)
CAPM & valido, tali regolarita non dovrebbero sussistere.

11. Si veda ad esempio Lehmann-Modest (1987). Per una breve
esposizione del CAPM e dell'APT cfr. 1l’appendice 1.

12. L'utilizzo dell’APT pone, a sua volta, il problema della
definizione dei fattori, la cui "identitd" non & stabili-
ta dal modello teorico. Studi volti a identificare i fat-
tori sono stati effettuati da Chen-Roll-Ross (1986),
Burmeister-McElroy (1988), Shanken-Weinstein (1987),
Hamao (1988).

13, 8i vedano, ad esempio Fama (1972), Dybvig-Ross (1985) e
Lehmann-Modest (1987).
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14

permettono di valutare la performance dei fondi e subiscono

una distorsione verso il basso15

. Per eliminare questo effetto,
nel presente lavoro si & utilizzato il modello elaborato da
Merton (1981) e Merton-Henriksson (1981) e stimato da Henri-
ksson (1984). Il modello assume che i gestori del fondo
osservino un segnale correlato con l’andamento del mercato e,
sulla base di talev informazione, decidano di modificare la

16

rischiosita del proprio portafoglio; date tali assunzioni gli

autori dimostrano che la capacita di market-timing dei gestori

di un portafoglio pud essere ottenuta stimando la seguente

equazione:

Ri-Rf= oy +Q'i £+ é'i put(f) + e (2)

dove put(f) = max(0,-£f).

Nella (2) il wvalore di oy rappresenta la componente
(positiva o negativa) del rendimento che il gestore riesce a
spuntare in eccesso al rischio del portafoglio grazie alle sue
capacita di selectivity, mentre il valore di [é'iput(g)] indi-

ca la componente dovuta all’attivitd di market-timing operata;

in particolare, valori positivi dei singoli elementi del vet-
tore éi rispecchiano 1la capacita dei gestori di prevedere
l’andamento dei premi al rischio sui fattori (per il CAPM la
differenza tra rendimento del mercato azionario e guello dei
BOT). Nel presente 1lavoro le stime della (2), effettuate da
Henriksson (1984) wutilizzando il CAPM, vengono estese anche

14. Cfr. Lehmann-Modest (1987) eq. 7.

15. Tale distorsione & dovuta alla correlazione, indotta dal-
lrattivitd di market-timing da parte dei gestori, tra
rischio sistematico del portafoglio e rendimento dei fat-
tori; cfr. Grant (1977).

16. In realtd Merton e Henriksson utilizzano numerose altre
assunzioni in aggiunta a qguelle sopra citate.
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all’aprt.
Sulla base della (2) e in regime di capitalizzazione

nel continuo @& possibile valutare la performance complessiva

£ di ciascun fondo:

vi= o3*8;'n )

dove gli elementi del vettore n sono costituiti dai valori me-
di degli elementi del vettore put(f) nel periodo considerato.

3.2 I dati

La verifica effettuata riguarda tutti i fondi operanti
alla fine del 1986 (60 in totale, di cui 5 azionari, 29 misti
e 26 obbligazionari). Tale scelta ha permesso di coniugare le
esigenze contrapposte di utilizzare un campione di fondi suf-
ficientemente numeroso e un periodo di osservazione suffi-
cientemente 1lungo; quest’ultimo va da gennaio 1987 a dicembre
198917. I rendimenti dei singoli fondi sono stati calcolati
sulla base dei wvalori unitari delle quote pubblicati da "IL
SOLE 24 ORE", opportunamente rettificati per tener conto dei
dividendi distribuiti.

L’equazione (1) & stata stimata sia con il CAPM che
con 1’APT.

In base all’equazione (2) & stata poi stimata la se-
lettivita dei singoli fondi (il coefficiente «) e la capacita
dei gestori di effettuare con successo attivita di market-ti-
ming (i coefficienti &) e 1la performance complessiva - il
valore di y nella (3). In tutte le stime i rendimenti sono

16. L’'utilizzo dell’equazione (2) in un modello con piu fat-
tori tra loro indipendenti costituisce una mera estensio-
ne del modello ricavato da Henriksson-Merton (1981) nel
caso di un unico fattore. Una formulazione del modello
con due fattori viene specificata e stimata in Henriksson
(1984).

17. Il periodo comprende quindi il mese di ottobre 1987; al
fine di wvalutare il peso del crash verificatosi in tale
mese sui risultati delle stime, queste sono state repli-
cate escludendo. tale osservazione. I risultati sono ri-
sultati perd sostanzialmente uguali.
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calcolati su base mensile18 in regime di capitalizzazione nel
continuo e riportati ad anno.

3.3 Le stime dei premi al rischio

Il CAPM. Per il CAPM il premio al rischio & stato
stimato wutilizzando diverse definizioni di portafoglio di
mercato, al fine di valutare la robustezza dei risultati; il
rendimento privo di rischio (Rf) @ stato approssimato con il
rendimento dei BOT a 3 mesi.

L’APT. Per 1'APT, la stima dei premi al rischio &
stata effettuata calcolando, con riferimento ai 92 titoli
azionari ininterrottamente quotati nei giorni di fine mese
solare dal dicembre 1978 al dicembre 1989 presso la Borsa
Valori di Miiano, i rendimenti mensili nel continuo, tenendo
conto dei dividendi distribuiti e delle modifiche intervenute
nella composizione del capitale., Utilizzando l’analisi fatto-
riale19 sono stati poi stimati dalla matrice di covarianza dei
rendimenti i factor-loadings (i coefficienti bi della equazio-

ne (2) e dell’equazione (Al.3) nell;Appendice 1) di ciascun
titolo rispetto ai singoli fattori, con il metodo della mas-
sima verosimiglianza.

La stima dei factor-loadings con il modello fattoriale

richiede 1la specificazione del numero di fattori g. Il metodo
della massima verosimiglianza consente di effettuare un like-
lihood ratio test - proposto da Lawley-Maxwell, (1971) - sulla

validita del modello (e quindi del numero di fattori q). L'i-
potesi nulla é:

Hy: S=TT'+@, dove S & la matrice di covarianza dei
rendimenti, T & la matrice (pxq) dei

18. Le stime del CAPM sono state effettuate anche su dati
giornalieri; poiché nessuna delle conclusioni veniva mo-
dificata in  maniera sostanziale, i risultati sono stati
omessi. :

19. Per una descrizione dell’Analisi Fattoriale Esploratoria
si veda 1l’Appendice 2.
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factor-loadings, ¢ & la matrice dia-
gonale dei residui idiosincraticizo;
l'ipotesi alternativa &
H;: 8 € una qualsiasi matrice (pxp) positiva definita
e simmetrica.
La statistica & pari a:
AN A

x%=[n-1-(2p+5)/6-2q/3] [1n|TT'+#|-1n|S]|] (4)

con gradi di libertd k=[(p-q)2-(p-q)1/2.

Tuttavia, il test rappresenta solo un utile indicato-
re; in primo luogo, come risulta dalla (4), il suo valore di-
pende da n, il numero di mesi utilizzato; pertanto, al cresce-
re dell’ampiezza del periodo considerato per la stima, aumenta
anche la probabilitda che il test determini un rifiuto del
modello; al limite, ogni modello verrebbe rifiutat021. In se-
condo 1luogo, Drhymes-;riend—Gultekin (1984) hanno evidenziato
la forte sensibilitad dei risultati del test al numero di tito-
1i wutilizzati per le stime. Infine, nel caso in cui le condi-
zioni di regolarita del modello fattoriale non fossero esatta-
mente rispettate, 1l’inferenza . statistica basata sulla (4)

perderebbe validiti?Z,

Per queste ragioni numerosi autori hanno
proposto di wutilizzare il test x2 come un utile riferimento

per valutare il grado di accostamento del modello piuttosto

20. Cfr. l1l'appendice 2.

21. Per una simulazione che evidenzi 1la distorsione del test

2 . : . . .
X verso l’accettazione di un numero di fattori maggiore

di quello vero si veda Conway-Reinganum (1988).

22. In base a un esperimento Monte Carlo, Geweke-Singleton
(1980) concludono che, quando le ipotesi di normalita e
di linearita del modello non sono soddisfatte, il like-

lihood ratio test perde significativita anche in campioni
numerosi.
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che come un test formale di. una data ipotesiz3.

Al fine di determinare il numero di fattori, Con-
way-Reinganum (1988) utilizzano il metodo della cross-valida-

tion. 1In base a questa metodologia, le stime del modello fat-
toriale, ottenute con riferimento a un campione, vengono uti-
lizzate per valutare il grado di accostamento del modello su
un diverso campione. Al crescere del numero di coefficienti,
la capacita previsiva del modello fattoriale aumenta, sino a
quando esso diviene sovraspecificato; dopo tale punto, compo-
nenti di rischio specifico vengono incluse nella struttura
fattoriale e gli errori di predizione aumentano. L’individua-
zione di tale punto risulta problematica all’interno dello
stesso campione per le caratteristiche del test xz, sopra ac-
cennate. Conway-Reinganum (1988) argomentano che l’utilizzo
della cross-validation permette di superare tale problema;

essi valutano 1la capacitad previsiva del modello al d4i fuori
del campione wutilizzato per le stine con una variante della
(4), in cui T e & sono ottenuti dal primo campione e la matri-
ce di covarianza dei rendimenti & quella del campione di veri-
fica (8'):
AN A
X2 _,=[n-1-(2p+5)/6-2q/3]1 [1n|TT’+#|-1n|s"|] (4.1)

Al fine di effettuare la cross-validation, nel presen-

te lavoro i 92 titoli azionari sono stati divisi in due sotto-
gruppi di wuguale numerositd. Per ciascun gruppo il modello
fattoriale & stato stimato utilizzando i rendimenti dei mesi
dispari nel periodo dicembre 1978-dicembre 1989, variando il
numero di fattori da 0 a 10. La capacita previsiva del modello

é stata poi valutata sui mesi par124; i risultati sono riporta

23. Joreskog (1978) e Joreskog-Sorbom (1989) suggeriscono di
utilizzare il test per valutare il fit di due diversi mo-
delli, prendendo a riferimento come indicatore la varia-
zione del valore del test tra i due casi.

'24. Questa scelta, che segue Conway-Reinganum (1988), permet-
te di controllare il rischio che i coefficienti risultino
instabili nel tempo.
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ti nella tav. 4. Utilizzando 1la statistica (4), il valore
medio del test x2 per i due gruppi diminuisce costantemente al
crescere del numero di fattori, con un forte calo dopo 1’'in-
troduzione del primo fattore; al livello di probabilita del 5
per cento il test indica 10 fattori in entrambi i gruppi.

Tav. 4
ANALISI FATTORIALE SUI DUE GRUPPI DI 46 TITOLI
LIKELIHOOD RATIO CORRELAZIONE RESIDUA
No. di Campione Campione di Campione Campione di

fattori di stima(l) controllo(2) di stima(3) controllo(4)

0 2.426 2.485 154,5 197,2
1 1.397 1.548 8,5 25,7
2 1.269 1.517 6,7 24,3
3 1.180 1.499 5,6 26,3
4 1.083 1.498 4,6 26,8
5 1.000 1.508 3,7 27,7
6 923 1.509 3,1 28,0
7 853 1.526 2,6 28,3
8 T 791 1.568 2,3 28,7
9 725 1.625 1,9 28,9
10 669 1.744 1,8 29,3

(1) valore medio del test x2 (cfr. eq. 4) per i due gruppi di
46 titoli. 2

(2) valore medio del test X cv (cfr. eq. 4.1) per i due
gruppi di 46 titoli. .

(3) Somma dei quadrati dei valori degli elementi al di sotto
della diagonale principale della matrice S-IT’,

(4) Somma dei quadrati dei valori degli elemepti al di sotto
della diagonale principale della matrice § -IT’.

Nella <cross-validation il valore della statistica
(4.1) indica <che il grado di accostamento del modello fatto-
riale migliora fino a quattro fattori, rimane sostanzialmente
stabile nel modello a 5 e 6 fattori e inizia a peggiorare in
maniera piu sensibile a partire dall’introduzione del settimo
fattore; il numero di fattori indicato da questa analisi appa-
re pertanto compreso tra 4 e 6. Sulla base di guesto risulta-
to, nel presente lavoro le stime dell’APT saranno effettuate
utilizzando un modello a 5 fattori; cid si accorda con scelte
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analoghe effettuate in numerosi altri lavorizs. Tuttavia,

occorre rilevare che, utilizzando come indicatore del grado di
accostamento la correlazione non spiegata dal modello
fattorialeZG, i risultati risultano analoghi ma non in totale
accordo con quelli appena visti: la correlazione residua, che
nei campioni di stima diminuisce anch’essa costantemente,
nella cross-validation aumenta, anche se in misura contenuta,

gia a partire dal terzo fattore (tav. 4).

Nella 1letteratura finanziaria i premi al rischio del-
1’APT sono stati stimati costruendo dei portafogli i cui ren-
dimenti posseggano una correlazione massima con ciascun fatto-
re comune e un rischio specifico minimo. Il metodo pild larga-
mente utilizzato per determinare la composizione dei portafo-
gli & quello dei minimi quadrati generalizzati -cfr. ad. esem-
pio Roll-Ross (1980). Litzenbergér—Ramaswamy (1979) hanno
dimostrato che utilizzare i GLS per stimare i premi al rischio
& equivalente a determinare i pesi di ciascun portafoglio Ej
(j=1,...q) in base alla (5):

Min ﬂj‘l’ﬂj (5)

%3

soggetto ai vincoli:
14
yjzk =0 per j#k

yjzk =1 per j=k

logia: Lehmann-Modest (1988) presentano una diversa metodo-

’
Mi . dw .
in widw, (6)

w.
=]

25. Cfr. ad esempio Roll-Ross (1980), Chen-Roll-Ross (1986),
Reinganum (1981), Hamao (1988). L’equazione (1) & stata
stimata anche con un modello a 4 e a 6 fattori, senza che
nessuno dei risultati contenuti nella tav. 6 subisse
variazioni significative.

26. La correlazione residua & definita dagli elementi della
matrice simmetrica (S-IT’) al di sotto della diagonale
principale. Nel testo e nella tavola 4 si fard riferimen-
to alla somma dei quadrati di tali elementi.
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soggetto ai vincoli
14

Ejzk =0 per j#k

' 1
Hjl =

dove 1 €& un vettore con elementi tutti uguali a 1. La diffe-
renza tra i due metodi & data dal fatto che i GLS determinano
uno stimatore corretto dei premi al rischio, mentre il metodo
di Lehmann-Modest (1988) produce stime distorte. Tuttavia,
poiché 1le wvariabili wutilizzate nelle stime contengono degli
errori di misurazione (& e T sono ricavati dalle stime del
modello fattoriale), i vantaggi dei GLS potrebbero non sussi-
stere piu; in tal caso uno stimatore distorto potrebbe de-
terminare portafogli- con rendimenti maggiorménte correlati con
i fattori. I vantaggi della (6) rispetto ai GLS vengono illu-
strati in Lehmann-Modest (1985).

La procedura di minimizzazione determina 5 portafogli,
ciascuno dei quali risponde a uno solo dei fattori. I rendi-
menti di questi portafogli sono ottenuti applicando i pesi w.

j
ai rendimenti dei 92 titoli?’.

3.4 I risultati

~

Per il CAPM 1l’equazione (1) & stata stimata utiliz-
zando come portafoglio di mercato sia il Mib storico sia la
media (semplice e ponderata) tra il Mib e l’indice Banca
d’'Italia dei CCT, dei quali la fig. 3 illustra l’andamento nel

27. Poiché in regime di capitalizzazione nel continuo il
rendimento di wun portafoglio & diverso dalla media dei
rendimenti dei singoli titoli, il rendimento dei 5 porta-
fogli & stato calcolato come media dei rendimenti dei
singoli titoli nel discreto e poi riportato a rendimento
nel continuo. Questo accorgimento non ha tuttavia compor-
tato alcuna variazione nei risultati.
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periodo esaminatozs.

FIG.*3

Investimenti sul mercato mobiliare:
indici di capitalizzazione )
(base 100 al 31 dicembre 1984 - dati di fine settimana)
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Nonostante 1l’ovvia diversitad nella rischiosita media
(il valore medio di B) per ciascuna categoria di fondi nei tre
casi presi in esame (tav. 5), i risultati delle stime di «
sono, dal punto di vista qualitativo, sostanzialmente in ac-

cordo tra lorozg; le valutazioni di seguito effettuate relative

28. La scelta di utilizzare portafogli di mercato composti
unicamente da titoli italiani e stata effettuata anche al
fine di tener conto dei vincoli che nei primi anni di
attivita hanno limitato l’attivitd dei fondi sull’estero.

29. Nonostante <che in alcuni casi siano state riscontrate
variazioni di alcuni decimi di punto nelle stime, solo in
un caso il valore medio dei coefficienti cambia di segno;
in nessun caso & mutata la loro significativita.
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Tav. 5
STIME DI o E 8 CON IL CAPM
Ri-Rf = o + Bi(Rm—Rf) + gy
Mib Mib-CCT Mib-CCT
Media semplice Media ponderata
2 2 2
CATEGORIA o B R o ) R o B8 R
Azionari? 1,36 0,54 94| 1,12 1,04 93| 1,88 1,44 91
(3,6) (0,09) (3,5) (0,18) (3,5) (0,25)
Misti? -0,15 0,43 90|-0,32 0,83 90| 0,30 1,16 89
(2,0) (0,06) (2,0) (0,12) (2,0) (0,17)
Obbligazionari?!|-1,55 0,10 40|-1,53 0,15 45|-1,38 0,21 48
(0,6) (0,04) (0,6) (0,08) (0,6) (0,11)
Mib? - - -1-0,5 1,96 99| 4,9 3,1 96
(0,7) (0,02) (2,3) (0,09)
CCT? 0,55 0,02 8| o,50 0,04 11| 0,58 0,08 17
(0,7) (0,01) (0,7) (0,01) (0,6) (0,02)

1 I valori dei coefficienti a e B e di R2 rappresentano la media
dei valori dei singoli fondi. Tra parentesi & riportata la
deviazione standard dei coefficienti stimati per i singoli
fondi. I wvalori di « sono espressi in termini di rendimenti
percentuali nel continuo riportati ad anno; i valori di R
sono espressi in termini percentuali.

2 Tra parentesi & riportata la deviazione standard del coeffi-
ciente stimato.

Fondi misti: x2(29)=38,5 Fondi obbligaz.: x2(26)=114,2**
Fondi azionari: X2(5)=15,2+% Totale fondi: x2(60)=168,2%*

I test x2 riportati sono relativi all’ipotesi nulla che l’inter-
cetta (o) sia contemporaneamente uguale a zero per tutti i fondi
della categoria 1indicata - cfr. eq. (7). Il portafoglio di mer-
cato wutilizzato & composto dalla media semplice Mib-CCT. Il sim-
bolo * indica che l’ipotesi nulla viene rifiutata al 95% di pro-
babilita; il simbolo ** indica un rifiuto al 99% di probabilita.
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al CAPM verranno pertanto basate sul caso in cui il portafo-
glio di mercato & approssimato dalla media semplice tra Mib e
CCT.

I1 valore medio di o« & risultato positivo e superiore
a un punto percentuale per i fondi azionari, vicino a zero per
quelli misti e negativo per circa 1,5 punti percentuali per
gli obbligazionari. La significativitd dei risultati per 1’in-
tero settore (per il quale il valore medio di « & pari a -0,72
punti percentuali) non & valutabile con il consueto test F,
poiché il numero dei fondi (60 in totale) & maggiore del nume-
ro di mesi nel periodo di stima (36), e questo rende singolare
la matrice di covarianza dei rendimenti dei fondi. A fronte
dello stesso problema, nella precedente letteratura le proce-
dure inferenziali sono state sostituite da statistiche de-

scrittive della performance dei singoli fondi30.

Nel presente
lavoro 1la valutazione della significativita del valore di «
per l’intero settore & stata effettuata operando un pooling
dei rendimenti dei 60 fondi in ciascun periodo e, ber il CAPM,

stimando la seguente equazione:

60 60

Rit Ree=o*3lp%5 Dy+By (Rpe-Rey)+3LyBy Dy(Rpye—Repd+e;e  (7)
t=1,...36
i=1,...60

dove Dj = 1 per il fondo iesimo

0 altrimenti.

-~

e dove R,, € il rendimento dei singoli fondi e Roe quello del
mercato in ciascun periodo; per 1’APT si & proceduto in manie-

ra analoga. Sulla base dei risultati della (7) e stata verifi-
cata 1l’ipotesi nulla

HO: @ = @y = ... = g = 0

La verifica & stata effettuata con un test F. Tutta-

30. cfr. ad esempio Lehmann-Modest (1988).
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31

via, in presenza di eteroschedasticita nei residui 1’infe-

renza basata su tale test & errata, poiché la matrice di cova-
rianza degli stimatori & diversa da gquella ottenuta con gli
OLS. In tale <caso, una corretta inferenza statistica sulle
stime OLS, che rimangono consistenti, & possibile utilizzando
una stima consistente della matrice di covarianza, ottenibile
con il metodo descritto in White (1980); il test cosi ottenuto
& distribuito ¢ome un x2 ed & valido asintoticamente3?. Poiché
i risultati dei due test sono quasi sempre in accordo tra
10r033, nel seguito del lavoro si considerera il test xz.

Il test & stato effettuato per l'intero campione e per
le singole categorie di fondi. Per il totale dei fondi il
valore del test, pari a 168,2 (tav. 5), implica un rifiuto
dell’ipotesi nulla. Per le singole categorie di fondi, i ri-
sultati delle stime risultano significativi per i fondi obbli-
.gazionari e azionari,'meﬁtre per quelli misti non & possibile
rifiutare l’ipotesi nulla che gli « siano tutti uguali a zero.
E utile notare l’accordo tra il livello di rischio assunto dai
"fondi e 1la 1loro classificazione: i valori pit elevati del B
sono stati mediamente registrati dai fondi azionari, seguiti
dai misti e dagli obbligazionari.

31, La possibilita che i residui risultino eteroschedastici
viene accresciuta dal pooling effettuato.

32. Cfr. Spanos (1986). In alternativa alla procedura sopra

' descritta, si sarebbe potuto rimuovere l’eteroschedasti-
citd nei residui. Tuttavia, Hsieh (1983), sulla base di
un esperimento di tipo Monte Carlo, rileva la scarsa
potenza dei tests di eteroschedasticitad; poiché& l’errore
determinato dal trattare i residui come eteroschedastici
nel caso in cui siano in realta omoschedastici risulta
molto meno rilevante di quello che si commetterebbe nel
caso opposto , Hsieh suggerisce la procedura qui utiliz-
zata. La perdita di efficienza che ne deriva risulta
contenuta anche nel caso in cui i residui siano in realta
omoschedastici - cfr. anche Lehmann-Modest (1987).

33. La correzione di White sulla matrice di covarianza risul-
ta infatti contenuta.
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La tav. 6 riporta i risultati delle stime dell'’equa-
zione (1) con 1'APT.

I1 valore medio di « risulta negativo per i fondi
misti (-1,49 per cento su base annua) e per quelli obbli-
gazionari (-1.19 per cento); per questi ultimi il t'est'x2
indica un rifiuto dell’ipotesi nulla all’l per cento di proba-
bilitda. A differenza del CAPM, il valore di o & mediamente

negativo anche per i fondi azionari.

Tav. 6
STIME DI «a CON L’ AP T
5
R,-R¢e= o +k£1bik fk_+ €
2 (§)
o« (d.s.) R H : o=0
0
2
Azionari? -0,76 (2,6) 93,8 X (5) = 12,9 *
: 2
Misti? ~1,49 (2,0) 90,8 X (29)= 53,9
2
Obbligazionari? -1,19 (0,9) 48,4 X (26)= 47,4 **
Mib -2,8 98,5 t=-1,6
CCT 1,42 36,2 t= 1,4
1 I valori dei coefficienti o« e di R2 rappresentano le me~

die dei valori stimati per i singoli fondi; tra parente-
si & riportata la deviazione standard dei coefficienti
stimati per i singoli fondi.

(§) Nella colonna sono riportati i valori del test x2 per
l7ipotesi nulla che gli a per i singoli fondi di ciascu-
na categoria siano contemporaneamente uguali a zero -
cfr. eq. (7). Per il Mib e i CCT sono riportati i valori
del test t. Il simbolo * indica che l’ipotesi nulla
viene rifiutata al 95% di probabilita; il simbolo *=*
indica che essa viene rifiutata al 99% di probabilita.

Totale fondi : X2(60) = 114,5 #*
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Il coefficiente a € stato stimato anche per i CCT, con
riferimento ai rendimenti ex-post calcolati sulla base del-
l’indice Banca d’Italia. Sia con il CAPM sia con 1’APT la
performance dei CCT risulta positiva, anche se non significa-

tivamente diversa da zero.

I1 confronto tra i risultati ottenuti con il CAPM e
1’APT & illustrato nella tav. 7.

Tav. 7

STIME DI o« : CONFRONTO CAPM - APT (*)

AZIONARI|MISTI|OBBLIGAZIONARI

o > 0 3 12 -

CAPM

o > 0 1 5 1

APT

o Significativo? 1+ 1+,1- 12-

CAPM

o Significativo!? 1+ , 1- 5- 2-

APT

(*) L’APT & stato stimato con S5 fattori; il portafoglio

di mercato del CAPM é costituito dalla media
semplice Mib-CCT.

1 Numero di Fondi per i quali il valore del test t,
corretto per eteroschedasticita (White, 1980) &
maggiore del valore critico al 95% di probabilita.

Con 1'APT il numero di fondi con « positivo diminui-
sce, come pure il numero di fondi con « significativo. Le
differenze piu rilevanti si riscontrano per i fondi obbliga-
zionari (per i qguali i valori di « significativamente inferio-
ri a =zero diminuiscono da 12 a 2) e per quelli misti. Tale
differenza deriva dalla pil completa rappresentazione della
struttura fattoriale dei rendimenti dei fondi piu strettamente
connessi con il mercato obbligazionario fornita dall’APT ri-
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spetto al CAPM34.

Eliminando 1la distorsione indotta dall’omissione del

termine che rappresenta l’attivita di market—timing dei gesto-
ri, la selettivitda dei fondi (i wvalori stimati degli «a)
aumenta (tav. 8).

Tav. 8
SELETTIVITA DEI FONDI COMUNI ITALIANI (§)
5 5
Ry~Rg= @ +pZybyy £y +yly 85y Putify) + ¢y

AZIONARI MISTI OBBLIGAZION. TOTALE
o
CAPM
val. medio 1,99 0,74 -0,61 0,25
Dev. stand. 3,5 3,0 1,0 2,5
Positivo 4 16 7 27
Signif.,!? 1+ 1+ , 1- - 2+,1-

2 2 2 2 2
Test X 2 X (5)=5,6 X (29)=38,0 X (26)= 16,2|x (60)=60,7
o
APT
val. medio 7,2 6,0 0,9 3,9
Dev. stand. 2,8 3,6 1,7 3,8
Positivo S 27 19 51
Signif.? 3+ 12+ - 15+
2 2 2 2 2

Test X 2 X (5)=15,4%*|x (29)=95,3**|x (26)=11,8 |X (60)=112,6%*%*

(

1

§) Il portafoglio di mercato del CAPM & costituito dalla media

~

semplice Mib-CCT. L’APT e stato stimato con 5 fattori.

Numero di fondi per i quali il test t, corretto per eterosche-
dasticita (white, 1980) & maggiore del valore critico al 95% di

probabilita.

Cfr. eq. (7); il simbolo * indica che 1l'’ipotesi nulla viene ri-
fiutata al 95% di probabilita; il simbolo ** indica che essa

viene rifiutata al 99% di probabilita.

34. Negli studi volti a identificare i fattori del mercato
azionario si & riscontrata la rilevanza di numerose va-
riabili del mercato obbligazionario, quali ad esempio il
livello dei tassi d’interesse o la pendenza della curva
dei rendimenti per scadenza.
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il carem il
gnificativo per ciascuna categoria e per il totale del

Con valore medio dell’«a risulta

(l’a & significativo solo per 3 fondi; per uno di essi
La
fondi

tivo). relazione tra il livello di B8 e quello di
non
di 8 di

positivi, ma anche una maggiore dispersione (fig.

singoli

piut elevati corrispondono valori

4).

non si-
settore
€ nega-

o per i

& definita univocamente, poiché ai valori
a maggiormente

FIG. 4

FONDI COMUNI MOBILIARI:
RELAZIONE TRA SELETTIVITA® E BETA (*)
(Dati mensili da gennaio 1987 a dicembre 1989)

8 : : S *
o 0 OBRBLIGAZIONARI :
v £ & MISTI :
- e AZIONARI :
] . &
® @
4 :
° S e
Q. o .
z ¢ i 3 :
2 B
0 ur- DDD 65( * T
OB a u] o0
h g, ° = o3 .
_2 o
® .
2
_4_ 2
-6 T i i i
.00 .25 .50 .75 1.00 1.25
beta
(%) 11 portafoalio di mercato & dato dalla media semplice di azioni

(MIB) e CCT. Valori percentuali riportati ad anno.

Misurati con 1’APT,
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6,0
valori
all’l

per per

dei coefficienti sono

capaci-

selezionare i singoli titoli risultano piu
cento su base annua per i fondi azionari e

i misti; per entrambe queste categorie i
statisticamente significativi
per cento di probabilita. Per i fondi obbligazionari il
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valore medio di o, anch’esso positivo, non risulta statistica-
mente significativo. Nel complesso, l’a & positivo e stati-
sticamente significativo per 15 dei 60 fondi (nessuno dei qua-
li obbligazionario).

Dal confronto tra 1le stime di « per i singoli fondi
con il CAPM e 1'APT (fig. 5) si rileva che, nonostante i valo-
ri siano legati da una relazione positiva, in numerosi casi il
segno delle stime risulta mutato.

FIG. 5

FONDI COMUNI MOBILIARI:
RELAZIONE TRA SELETTIVITA® CON CAPM E APT (%)
(Dati mensili da gennaio 1987 a dicembre 1939)
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(*#) Valori percentuali-riportati ad anno. L'APT 2 stato

a r
stimato con 5 fattori.

La capacita dei fondi di operare attivita di mar-
ket-timing - individuata dal coefficiente & nella equazione
(2) - risulta praticamente nulla con il CAPM (cfr. tav. 9): la

-~

media dei valori stimati & molto vicina allo zero per tutte le
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categorie, e nei 4 casi in cui il coefficiente § risulta si-~
gnificativo esso assume segno negativo.

In base al valore del test xz, effettuato con la stes-
sa metodologia della (4), non & possibile rifiutare l’ipotesi
che 1la capacita per il settore nel suo complesso di prevedere

i movimenti del portafoglio di riferimento sia nulla.

Tav. 9
MARKET TIMING: CAPM (§)
8 AZIONARI |MISTI|OBBLIGAZIONARI|TOTALE
CAPM

val. medio 20,06 -0,08 -0,07 -0,07

Dev. stand. 0,08 0,2 0,07 0,15
Positivo 1 9 6 16
Significativo? - 1- 3- 4-

(§) I1 portafoglio di mercato del CAPM & costituito
dalla media semplice Mib-CCT.

1 Numero di fondi per i quali il test t, corretto
per eteroschedasticita (wWhite, 1980) & maggiore
del valore critico al 95% di probabilita.

Totale Fondi: x2(60) = 75,7

I wvalori stimati di vy per i singoli fondi - la diffe-
renza tra il rendimento ottenuto e quello richiesto in equili-
brio dal 1livello di rischio registrato; cfr. eq. (3) - sono
riassunti nella tav. 10.

Secondo il CAPM, i fondi azionari hanno registrato un
rendimento che ha superato il valore richiesto dalla loro ri-
schiositd di circa 0,85 punti percentuali, mentre per i fondi

-

misti e obbligazionari tale valore & risultato inferiore a



39

zero (rispettivamente pari a -0,60 e -1,78 punti percentuali);
per l’intero settore il valore di y & stato negativo per circa
1 punto percentuale. Solo la performance dei fondi obbligazio-
nari

risulta statisticamente significativa, mentre per le

restanti categorie e per il totale del settore il valore medio
di y & inferiore a due volte la sua deviazione standard.

Con 1’APT il wvalore medio di y & inferiore a zero
{-1,4 punti percentuali) ma non significativo. Il parametro
risulta mediamente negativo per tutte le singole categorie e

statisticamente significativo solo per i fondi obbligazionari.

Tav. 10

PERFORMANCE DEI FONDI COMUNI MOBILIARI ITALIANI

q
vy = oy *p B85y put(fy)

AZIONARI MISTI |OBBLIGAZIONARI| TOTALE
y
CAPM

val. medio 0,85 -0,60 -1,78 -0,98

Dev. stand 3,16 2,3 0,73 2,08

Positivo 3 11 0 14

Y

APT

Val. medio -0,60 -1,3 -1,7 -1,4

Dev. stand 2,3 2,1 0,85 1,7

Positivo 1 5 - 6

I wvalori di y con il CAPM presentano una maggior di-

spersione al «crescere del rischio dei fondi (fig. 6); gli

unici valori positivi (relativi a fondi azionari e misti) sono
ottenuti dai gestori che hanno scelto i livelli di rischio piu
elevati.

il
rischio con i due modelli indica che l’approssimazione fornita
dal
fig.

Infine, confronto tra la performance al netto del

-~

CAPM e sufficientemente vicina ai risultati dell’aAPT. La

7 evidenzia come i valori di vy siano distribuiti intorno
alla retta di 45 gradi.



FIG. 6

RELAZIONE TRA PERFORMANCE COMPLESSIVA E BETA (*)
(Dati mensili da gennaio 1987 a dicembre 1989)
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Inoltre, 1la bassa rank-correlation tra le due serie

(pari a 0,28 per il complesso dei fondi) & scarsamente
indicativa, poiché & dovuta alla forte concentrazione dei
valori di 736: una differenza di pochi decimi di punto nel
valore stimato di y determina un movimento di numerosi posi-
zioni nella graduatoria dei fondi; in termini assoluti, la

differenza media tra risulta contenuta: essa &

Yecapm € YapT
inferiore a 70 centesimi di punto per il totale del settore,
risultando. leggermente superiore per i fondi azionari e misti
e inferiore per gli obbligazionari. L’APT fornisce inoltre una

valutazione della performance dei fondi pil conservatrice

rispetto al CAPM: in nessun caso valori di y negativi con il
CAPM divengono positivi con 1’APT, mentre l’opposto accade in
8 casi.

In conclusione, i risultati ottenuti includendo 1l’ef-
fetto del market-timing sono piu favorevoli, per i fondi, di

quelli ottenuti con il semplice CAPM o APT e concordano con i
precedenti studi sui mercati italiani ed esteri. Con entrambi
i modelli i rendimenti dei fondi non risultano significativa-
mente diversi da quelli richiesti in equilibrio dal loro 1li-
vello di rischio; contemporaneamente perd la performance al

netto del rischio risulta mediamente negativa, in conseguenza
dell’effetto positivo della capacita di selezione del por-
tafoglio e di quello di segno opposto dell’attivitd di mar-
ket-timing.

Infine, per quanto riguarda le singole categorie di
fondi, 1l’analisi ha posto in luce i migliori risultati, nel
periodo. in esame, dei fondi azionari rispetto ai misti e agli
obbligazionari.

36. Sia con il CAPM che con 1'APT i valori di y sono compresi
tra -4 e +2 per cento per 55 dei 60 fondi.
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Appendice 1

Il Capital Asset Pricing Model e 1l’Arbitrage Pricing Theory

Data la consuetudine dell’'utilizzo del CAPM nella
letteratura finanziaria, la formulazione di quest’ultimo verra
solo delineata, mentre verra dedicato maggior spazio all’APT.

In base al CAPM i rendimenti attesi su un titolo (o su
un portafoglio) sono determinati dalla relazione:
E(R;) = Rg + B,[E(R)~R.] (Al.1)
dove R. = rendimento del titolo o del portafoglio iesimo;
' Re = rendimento privo di rischio;
R_ = rendimento del "portafoglio di mercato";

™
|

= cov(Ri,Rm)/var(Rm) costituisce il rischio del
titolo iesimo;

Nel CAPM il premio al ‘rischio che gli investitori
richiedono su ciascun titolo ( E(Ri) - Rf) é proporzionale al
premio sul portafoglio di mercato (E(Rm) - Rf), dove il fatto-
re di proporzionalita & dato dal rischio del titolo in rappor-
to .al mercato (B;). Il CAPM € un modello di equilibrio del
mercato; la sua validita richiede che la funzione di utilita
degli investitori sia quadratica o che, alternativamente, i

rendimenti dei titoli siano distribuiti normalmente36.

L’APT, derivata da Ross (1976, 1977) & basata sul
principio dell’arbitraggio, wutilizzato per 1la prima volta
nella letteratura finanziaria 1in Modigliani-Miller (1969).
L’idea fondamentale dell’APT & che in un mercato efficiente

37

non possano persistere opportunita di arbitraggio e che i

36. Per una rassegna completa del Capm e delle sue assunzioni
si veda Huang-Litzemberger (1988).

37. La prova dell’inesistenza di un equilibrio in presenza di
arbitraggio & contenuta in Ingersoll (1987), cap. 2, pag.
2
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rendimenti dei titoli siano una funzione lineare di un limita-
to numero di fattori comuni:

R; = E(Ri)+ bil fl + bi2 f2 +...+ biq fq+ € (Al1.2)

dove £ (m=1,...q) rappresenta il fattore (rischio
sistematico);

b.n e la sensitivita del titolo i al fattore m;
e @ la componente di rischio tipica della singola
impresa (rischio idiosincratico).
Inoltre
E(f )= E(ei) = E(eifm) = 0
E(fmfs)=0 per m#s

Il rischio 1idiosincratrico (si) si assume di ordine
infinitesimale rispetto al rischio sistematico. In un mercato
efficiente solo 1la variazione non anticipata dei fattori in-
fluenza i rendimenti. La conclusione piu importante dell’APT &
che in wun’economia con un numero sufficientemente elevato di
titoli vale la seguente relazione:

E(Ri) = Re + Xl bil + XZ b12 ...+ X bi (Al1.3)

q q

dove i M rappresentano i premi al rischio sui fattori.

In Ross (1976, 1977) la (Al.3) viene derivata con un
argomento euristico. Le assunzioni sottbstanti la forma piu
stilizzata del modello sono le seguenti:

1) i mercati dei capitali operano in regime di concorrenza;

2) gli investitori hanno aspettative omogenee sui rendimenti;

3) i rendimenti sono generati da un modello lineare a q fat-
tori, come descritto nella (Al.2);

4) il numero di titoli (n) & molto superiore a quello dei
fattori (q);

5) le componenti idiosincratiche del rischio di ciascun tito-
“lo (€) hanno varianza finita e sono tra loro indipendenti:
E(eiej)=0- per i#j.

Si  consideri un portafoglio x composto da n titoli, e
si definisca X4 (i=1l..n) la quota investita in ciascun titolo.



44
Il rendimento del portafoglio & dato da

R, = X' E+ £, X' bj+...+ £ X' b + x' ¢ (A1.4)
dove E & il vettore dei rendimenti attesi sui singoli titoli.

Il peso X5 di ciascun titolo nel portafoglio pud esse-
re scelto in modo tale che

a) x sia un "arbitrage portfolio", cioé un portafoglio con

pesi dei singoli titoli sia positivi che negativi, ma con
un investimento netto complessivo nullo:

x'1 =0 (al1.5)

b) il rendimento del portafoglio non sia influenzato dai
rischi sistematici (i fattori):

x’ §l=§’ by =.....=x' gq =0 (Al1.6)

Inoltre, se le componenti di rischio idiosincratiche
sono tra loro indipendenti, in un portafoglio "diversificato38"

secondo la legge dei grandi numeri
x'e > 0 se n-»> e (Al1.7)
Poiché il portafoglio x cosi formato & privo di ri-
schio e richiede un investimento nullo, affinché non esistano

opportunita di arbitraggio il suo rendimento deve essere pari
a zero:

R, = X'E = 0 (AL.8)

38. Ross (1977) definisce "a well diversified portfolio" come
uno in cui il peso di ciascun titolo e approssimativamen-
te di ordine 1/n. Ingersoll (1984) definisce un portafo-
glio ben diversificato come uno in cui lim x'Qx =0,

n-e

dove @ = E(ege’') e chiarisce che " ... quali portafogli
sono diversificati dipende dalla struttura fattoriale del
modello”.
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Quindi, ogni portafoglio x ortogonale al vettore 1 e

-

ai wvettori dei factor loadings (Qm) e ortogonale al vettore

dei rendimenti attesi E. Pertanto, E pud essere espresso come
combinazione lineare di 1 e di ciascuno dei vettori b , ed
esiste un insieme di g+l costanti xo, Xl' .o Xq tale che:

E(Ri) = )\o + Xl bil + XZ biz +e.e+ A bi (Al1.9)

q q

-Per un titolo privo di rischio, con rendimento Re,

b, =0 per ogni m. Quindi dalla (Al.9) Rf=x0, e

fm

E(Ri) = R. + A

£ 1 bi + Xz bi2 oot Xq bi (Al1.10)

1 q

I X\ rappresentano i premi al rischio su ciascun fatto-
re. Si consideri un portafoglio con x’1 = 1 e con

x! Em =1 per m=1

=0 per mzl

e cioé wun portafoglio con sensitivita unitaria rispetto a un
fattore e nulla rispetto agli altri. Dalla (Al1.10) il premio
al rischio su tale portafoglio sara:

el - R, = )
Procedendo allo stesso modo per ciascun fattore, la (Al1.10)
pud essere riscritta

E(R{)-R; = (E'-R.) by, +... +(E9-Ry) b g (Al.11)

La (A1.10) costituisce la relazione fondamentale del-
1'APT: il premio al rischio su ciascun titolo & dato dalla
media ponderata dei premi al rischio sui singoli fattori, con
ponderazioni pari alla sensitivitd dei titoli ai fattori. Se i
rendimenti dei titoli non sono situati sull’iperpiano descrit-
to dalla (Al1.10) allora sul mercato esisterebbero delle oppor-
tunita di arbitraggio e nessun equilibrio sarebbe possibile.
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Appendice:- 2

L’Analisi Fattoriale Esploratoria

-~

Lo scopo dell’analisi fattoriale esploratoria (AFE) e
quello di spiegare la covarianza tra un insieme di p variabili
xl....xp (i rendimenti dei titoli azionari) che sono state
osservate su un gruppo di n individui (il numero di mesi nel
campione) utilizzando un gruppo di g<p variabili latenti fl"
...fq (i fattori).

La relazione tra le variabili osservate e i fattori si

assume approssimativamente lineare:

X=uy+TEf + e (A2.1)

dove X! = (xl,....xp)

o' ='(ﬂl,....pp) & un vettore di costanti;
£ = (£,....£) € un vettore di variabili ca-
q suali;
e = (eq,....e ) € un vettore di variabili ca-
P suali;
r = (L;,....T) @ la matrice (pxq) dei factor
— _q . ————
loadings.

E(ee’) = ¢ = diag(@z,...éz) e E(e’'f)= 0 (si assume
qu?ndi che i residui non siano
correlati tra loro e con i fat-
tori).

) =0

E(e) = E(
= I

£
E(££/) =0

Date le precedenti assunzioni risulta definita la re-
lazione che lega la matrice di covarianza di x (la matrice S)
alla matrice dei factor loadings (T):

S =IT'+¢ (a2.2)
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Tra i metodi di stima dei coefficienti della (A2.2),
il piu efficiente & quello della massima verosimiglianza, che
fornisce stime consistenti dei parametri. Se le variabili os-
servate (i rendimenti dei titoli) sono distribuite normal-
mente, con x=N(y,IT’+¢), la matrice di covarianza S segue una
distribuzione di wishart3?. 11 logaritmo della funzione di

verosimiglianza risultera pertanto:

L =1n C +(1/2) (n-p-1)ln|S| - (1/2) 1n|IT’'+¢&|
~(1/2) tr(Tr'+8)"1s (A2.3)

Massimizzando 1la (A2.3) rispetto a T e & si ottengono

due equazioni simultanee, che devono essere risolte numerica-

mente40.

39. Ogni matrice simmetrica e positiva definita P .che pud
n 4 [4
essere trasformata nella sommaiglyiyi dove gli y; sono

vettori di p componenti tali che y. = N(0,Z), segue una
distribuzione di Wishart, definita dalla seguente espres-
sione:

w(P,z,n)= c|p| P P1)1/2131"0/ 2 pi-n/2 tr(z 1p)].

40. I dettagli della massimizzazione della (A2.3) sono conte-
nuti in Morrison (1967). Lawley (1942) propose i primi
algoritmi di soluzione numerica della (A2.3), che non ga-
rantivano tuttavia la convergenza per problemi di dimen-
sioni elevate (cfr. Harman, 1960). Il superamento di tali
problemi & stato reso possibile grazie alla procedura a
due stadi proposta da Joreskog (1967).
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