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ARGOMENTI

e Teorie della domanda di momneta che spiegano come si determina la
domanda di moneta sotto due livelli

1. Microeconomico ossia afferente alle scelte dei singoli individui. Le teorie che
verranno analizzate privilegeranno, di volta in volta, le diverse funzioni della
moneta (mezzo di pagamento, unitd di conto e riserva di valore). Rientra in
questo ambito la teoria quantitativa della moneta di origine neoclassica e
dei suoi successivi sviluppi proposti da Milton Friedman capostipite del filone
monetarista delle scienze economiche. Formulazioni pit recenti di questa teoria
sono da attribuirsi a Irving Fisher e Pigou rispettivamente note come
«I’equazione degli scambi» e «l’equazione delle scorte». Altre teorie
analizzate saranno la preferenza per la liquidita e i suoi sviluppi successivi
nellambito delle scelte di portafoglio

2. Macroeconomico ossia relativo allintero sistema economico. Queste teorie
rappresentano il framework teorico per I'analisi delle politiche di stabilizzazione
ciclica nel breve periodo. Rientrano in questo ambito le teorie che cercano di
spiegare i meccanismi di trasmissione della politica monetaria
impliciti nello schema 13$-LM elaborato da Hicks




Teoria delle scelte di portafoglio

* Attribuita a Tobin (1958) e Markowitz(1952)

o Obiettivi: superare i limiti della teoria di preferenza di liquidita in particolare quello
relativo all’assenza della possibilita di diversificazione del portafoglio ad opera di ogni
singolo agente individuale

e Graficamente la scelta da parte dell’agente razionale di investire la sua ricchezza tutta
in moneta o tutta in titoli corrisponde ad una seluzione d’angolo

e L'applicazione di questa teoria per spiegare le scelte di detenere moneta
da parte di un soggetto che ha un atteggiamento di avversione al rischio
nei confronti della relazione rischio rendimento atteso degli investimenti
produce il risultato della diversificazione del portafoglio e cioé della scelta
razionale di costruire un portafoglio in parte in moneta e parte in titoli
fruttiferi




Teoria delle scelte di portafoglio: il vincolo di
bilancio per ogni agente

o Il vincolo di bilancio che ogni agente dovra rispettare é il seguentes

W=M+B
DOVE
W = RICCHEZZA
M = MONETA CIRCOLANTE
B= TITOLI

* La ricchezza investita complessivamente in moneta circolante e in titoli é
esattamente pari ad 1 come possiamo facilmente dedurre se dividiamo entrambi i
membri della precedente equazione per W:

M/W+B/W:=W/W=1

e Se indichiamo x= quota di W investita in moneta e y=quota di W investita in titoli

x +y =10 analogamente x= 1-y




Teoria delle scelte di portafoglio: i criteri della
scelta di investimento

e Secondo Tobin la scelta di ciascun agente razionale se investire in moneta o titoli puo
essere spiegata sulla base di due parametri:

a) Nl rischio associato all’investimento

b) Il rendimento atteso futuro

o E necessario calcolare il rendimento atteso ed il rischio di un generico
portafoglio unitario (x,y)

e |l rischio e rendimento del portafoglio sono attribuibili esclusivamente ai
titoli poiché la moneta ha rendimento e rischio nulli

e Il rendimento del portafoglio si calcola mediante il prodotto tra il
rendimento associato ad un titoelo (guadagno in conto interessi e guadagno in
conto capitale) e la quota di titoli di titoli detenuta nel portafoglios

R=(rtg) y
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4 I
Teoria delle scelte di portafoglio: il ruolo delle
aspettative

 Ogni agente conosce il rendimento del portafoglio soltanto ex post. Al
momento di prendere la decisione di investimento, non si conosce il prezzo futuro del
titolo (o il valore futuro del tasso di interesse)

e Necessario prendere la decisione dell’investimento non sulla base di un
rendimento noto con certezza (effettivo) ma rendimento atteso (ex-ante)

° Tobin si contrappone alla teoria di preferenza della liquidita keynesiana
che invece si basava sull’assunzione di conoscere con certezza i valori attesi
dei tassi di interesse ( e quindi del prezzo atteso dei titoli obbligazionari). In
particolare viene superato il problema di aspettative giad note sul tasso futuro di
interesse)




e

Teoria delle scelte di portafoglio: il ruolo delle
aspettative

La distribuzione di probabilitd del guadagno in conto capitale @ una distribuzione
normale centrata sullo zero: ogni agente ritiene ugualmente probabile sia un
guadagno (la parte destra della curva) che una perdita (la parte sinistra della curva)
del 5 % (o0 10%) nel prezzo futuro dei titoli rispetto al prezzo odierno

Secondo questa teoria ogni agente non attribuisce pit la probabilitd massima
all’evento che il prezzo dei titoli rimanga costante (e quindi che il tasso di interesse
futuro sia uguale al tasso corrente

Secondo Keynes le aspettative sul tasso di interesse futuro hanno una distribuzione di
probabilitad normale che assegnava, per ciascun individuo, probabilitd massima pari ad
1 in corrispondenza del tasso ritenuto «normale» a cui era associato un guadagno o
perdita in conto capitale
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Teoria delle scelte di portafoglio: il ruolo delle

aspettative

P(g)

P(g)
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g<0 g=0
(Tobin)

g>0

(Keynes)
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Rischio e rendimento del portafoglio

Essendo che la distribuzione di probabilitad sul guadagno o sulla perdita in conto
capitale € una normale, il suo valore atteso sara nullo. In altre parole, gli agenti non
avranno aspettative di guadagni o perdite in conto capitale ed il rendimento atteso di
portafoglio sard semplicemente :

E(R) =yr

Il rischio associato a portafoglio € dato dal rischio di variazione del prezzo dei titoli a
seguito di una variazione del tasso di interesse, poiché la moneta allinterno del
portafoglio non comporta alcun rischio. Il rischio associato all'investimento viene
calcolata attraverso una misura di dispersione della variazione del prezzo dei titoli
ossia dell’eventuale guadagno o perdita in conto capitale. Questa misura di dispersione
é data dallo scarto quadratico medio og:

Op =Yy 09




La frontiera rendimento-rischio

e Le due espressioni del rendimento e del rischio, considerate insieme, consentono di
costruire la frontiera rendimento-rischio

* La frontiera rendimento-rischio pué essere definita come il luogo di tutte le
combinazioni di rischio e rendimento atteso ottenibili da parte dell’agente
effettuando le proprie scelte di investimento. In altre parole dobbiamo
aggregare il rendimento e il rischio dei singoli investimenti in titoli per arrivare a delle
misure di rendimento e rischio di tutto il portafoglio.

¢ Informule:
sey = opl 0
E(R)=r*y=rog/o, =(r/o,)* og

e Quest'ultima equazione individua una relazione lineare del rischio totale di
portafoglio, con un coefficiente angolare dato dal rapporto tra il tasso di interesse e il
rischio associato al singolo titolo (c,). Alla base delle scelte di investimento del
singolo agente ¢’é un trade-off tra rendimento e rischio. Un agente che
desidera ottenere um rendimento atteso di portafoglio piu alto dovra
sostenere il costo di un maggiore rischio di portafoglio (o)




La frontiera rendimento-rischio

BR)

Cr

Quando il portafoglio é
composto da un solo titolo
allora o; =0,

L'utilita marginale del
rendimento é positiva: gli
agenti raggiungono livelli pit
elevati di soddisfazione al crescere
del rendimento atteso del
portafoglio




Atteggiamento al rischio e curve di indifferenza

e Guardando l'atteggiamento degli agenti verso il rischio e possibile distinguerli in due
grandi tipologie:

1) AVVERSI AL RISCHIO: all'aumentare del rischio, a parita di rendimento atteso, si
riduce l'utilitad complessiva

2) PROPENSI AL RISCHIO: all’laumentare del rischio, a parita di rendimento atteso,
aumenta ['utilitd complessiva

* Le preferenze di queste due categorie di soggetti sono rappresentate dalle
curva di indifferenza. Le curve di indifferenza sono il luogo di combinazioni
rendimento e rischio (portafogli) che offrono lo stesso livello di utilita
all’lagente e che quindi sono per lui indifferenti

e Le curve di indifferenza assumono forme differenti che riflettono il vero
atteggiamento dell’investitore nei confronti della relazione rischio~
rendimento

e Curve di indifferenze piui alte corrispondono livelli superiori di utilita




Propensi al rischio: curve di indifferenza

e Soggetti con utilita marginale del rischio positiva, hanno curve di
indifferenza con andamento decrescente in un piano cartesiono rischio-
rendimento: allaumentare del rendimento atteso, al fine di mantenere lo stesso
livello di utilita totale (e quindi restare sulla stessa curva di indifferenza)
dovranno necessariamente accollarsi una riduzione del rischio

E(R)




La pendenza delle curve di indifferenza

La funzione di utilita, graficamente espressa dalle curve di indifferenza, di un
generico agente é una funzione del rendimento atteso e del rischio totale di
portafoglio

La pendenza negativa delle curve di indifferenza si ottiene calcolando la
derivata prima della funzione di utilita totale (U) rispetto al rendimento E(R) e
rispetto al rischio o, e ponendola uguale a zero. Si ipotizza che U sia costante per il
significato delle curve di indifferenza:

dEm)

me)dE(R)*' Rd z=0
dU

dE(R) dE(R) = - dop

R

Dividendo entrambi i membri per doR otteniamo:

dE(R) /doy =-( )/( )

dE(R)




La pendenza delle curve di indifferenza

dE(R) /dog=- (G | (G5

U MER)

)

e Questa formalizzazione ha segno negativo essendo entrambe le utilita
marginali (ossia le derivate parziali dell’utilita totale rispetto al
rendimento atteso e al rischio ) positive (I’'investitore é amante del rischio o
risk lover)

e Un agente amante del rischio non avra mai all’interno del suo portafoglio moneta
contante perché quest'ultima e un’attivitd priva di rischio. Le sue scelte di
investimento avranno sempre come obiettivo la massimizzazione del rischio
di portafoglio (o, = o, ) e quindi varra Dipotesi di assenza di
diversificazione del portafoglio (egli utilizzera le proprie disponibilita solo per
investire in titoli, y=1)




Avversi al rischio: tipologie

* [ soggetti avversi al rischio vanno ulteriormente distinti in due categorie:

a) AVVERSI AL RISCHIO: quei soggetti che, lungo la stessa curva di indifferenza,
accettano maggiori rischi di portafoglio soltanto se totalmente compensati da pit che
proporzionali aumenti del rendimento atteso

b) TUFFATORI ( E CON PREFERENZE LINEARI): quei soggetti che somo
contrassegnati da un perfetto equilibrio tra rischio e rendimento del
portafoglio. In altre parole, quei soggetti che, lungo la stessa curva di indifferenza,
accettano aumenti del rischio di portafoglio purché compensati da aumenti del
rendimento atteso meno che proporzionali (esattamente proporzionali). All'interno di
questa categoria rientrano anche gli agenti con preferenze lineari)




La pendenza delle curve di indifferenza

Le curve di indifferenza dei soggetti avversi al rischio hanno pendenza
positiva (curve crescenti nel piano cartesiano rischio-rendimento)

ogem & ) ® e dU
L'utilita marginale del rischio (da
R

formula dE(R) /dog= - (;:) / ( v ) diventa positiva

) é in questo caso nmegativa e quindi la

dE(R)

Gli avversi al rischio hanno curve di indifferenza convesse

1 tuffatori ( 0 soggetti con preferenza lineari) hanno curve di indifferenza
concave (o lineari)

Anche in questo caso curve di indifferenza piu alte nel piano si associano
situazioni in cui I'utilita é maggiore




La pendenza delle curve di indifferenza

e Per definire un soggetto avverso al rischio necessariomente deve valere la seguente
condizione:

d?E(R)

2
dCr

>0

E(R) E(R)

Avverso al rischio Tuffatore




e

La combinazione ottimale rendimento-rischio di
un soggetto avverso al rischio

* Diversificare il portafoglio significa trovare la combinazione ottimale

rendimento atteso-rischio, tra tutte quella che giacciono sulla frontiera
efficiente alla quale é associato il massimo livello di utilita

Questa scelta ottimale corrisponde al punto di tangenza tra la frontiera
rendimento atteso-rischio e la curva di indifferenza, la piu alta possibile (punto
A della figura successiva)

Analiticamente in corrispondenza di questa combinazione ottimale vale la
seguente relazione:

dU/ du _r
do dE(R) o,

R

In corrispondenza di un rischio ottimale o*, é possibile determinare la quota ottimale
del reddito da investire in titoli y*e in modo complementare la quota da investire in
moneta circolante (x* = 1-y*)

™~




La combinazione ottimale rendimento-rischio di
un soggetto avverso al rischio

E(R)

I/'Gg \"5‘[{* O'RA Gg: O
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La combinazione ottimale rendimento-rischio di
un soggetto avverso al rischio

La quota x* moltiplicata per il valore della ricchezza W, é una funzione inversa
del tasso di interesse corrisposto dai titoli, oltre che dal loro grado di rischiosita

$e a parita di o, aumenta il tasso di interesse cambia I'inclinazione della
frontiera rendimento atteso-rischio dato che la sua pendenza é data da r/ 5 (una
rotazione verso I'alto e verso destra)

A seguito di questo aumento dell’inclinazione della frontiera rendimento
atteso-rischio, si individua un nuovo punto di tangenza con la curva di
indifferenza A" . Questa nuova combinazione ottimale rendimento-rischio & coerente con
una maggiore quota di portafoglio investita in titoli (v* > y). Il maggior rendimento
spinge il soggetto a investire pit in titoli che in moneta contante

La relazione inversa tra la domanda di moneta e il tasso di interesse é valida
anche a livello macroeconomico. Cio se [effetto sostituzione associato
alllimpatto di un aumento del tasso di interesse sulla scelta di investimento é
maggiore dell’effetto reddito. L’incremento della remunerazione sui titoli
consente di coprire il maggiore grado di rischiosita e quindi di aumentare la
quota di moneta detenuta nel portafoglio

™~




a I
La combinazione ottimale rendimento-rischio di
un soggetto avverso al rischio

e La scelta ottimale di un soggetto avverso al rischio si determina risolvendo
un problema di massimizzazione dell’utilita sotto il vincolo della frontiera
rendimento-rischio

Max U (E(R),0,) funzione obiettivo

Sub E(R) = (GL) op frontiera rendimento atteso-rischio

e Sostituendo il rendimento atteso nella funzione obiettivo siamo difronte ad un
problema di massimizzazione libera della utilita in funzione della
variabile rischio. La condizione di massimo richiede che la derivata prima si
annulli e che la derivata seconda sia negativa (data la forma convessa
della curva di indifferenza di un soggetto avverso al rischio)




/
La combinazione ottimale rendimento-rischio di
un soggetto tuffatore

o Tuffatore con preferenze lineari (ma ragionamento vale anche nel caso di
tuffatori con curve di indifferenza non lineari)

o | tuffatori saranno sempre caratterizzati da scelte di angolo (ossia tutto titoli-
primo grafico o tutto moneta-secondo grafico) a seconda che la pendenza della curva
di indifferenza sia maggiore o minore di quella della frontiera rendimento-rischio

~ ER) E(R)

— 7 | )x

* *

orp =0y Or =0 o

Grafica (a) : Tutto Titoli Grafico (b): Tutto Moneta




Scelte di portafoglio in finanza

* Portafoglio composto da moneta x e da due attivita finanziarie rischiose y, e y,.
Pertanto x + y, + y, =1

e Le attivita rischiose sono caratterizzate da rendimenti attesi r, e r, e rischi o, e o,

* |l rendimento atteso del portafoglio é la media ponderata dei rendimenti
delle singole attivita rischiose:

E(R)=2; yir=yr peri=,2

Dove:
y & la somma delle quote di portafoglio investite in titoli rischiosi

r la media ponderata dei due rendimenti attesi con pesi pari alle quote investite
nei due titoli




Scelte di portafoglio in finanza

o 1l rischio di portafoglio non dipende soltanto dai rischi associati ai titoli
individuali ma anche dalla possibile correlazione tra tali rischi

Op = \/3’12012 + y,%0,% + 2y,y,p0,0,

Dove:

p (con -1 < p <1) e il rapporto di correlazione tra i due titoli, dato dal rapporto
tra la covarianza dei rischi e il prodotto dei rispettivi scarti guadratici medi




Portafoglio con n titoli

$e estendiamo il ragionamento a n titoli rischiosi le formule del rendimento
e del rischio diventano:

E(R)=2; yir=yr peri=1,2..n

Op = Zi=1,n Zk=1,n YiYPO;0y

Teorema: «Quando un portafoglio é costituito da un titolo non rischioso (ad esempio
la moneta) e da n titoli rischiosi, l'insieme delle attivita rischiose si comporta come se
fosse una sola attivita, nel senso che al variare della proporzione selezionata tra
moneta e titoli non muta la composizione prescelta tra i titoli rischiosé>. Pertanto e
possibile ottenere una frontiera rendimento e rischio lineare come nel caso in cui la
scelta sia esattamente tra moneta e un titolo

Il teorema é valido anche se si considera la moneta bancaria (dotata di un
rendimento) e di qualsiasi attivita remunerativa, ma non rischiosa, al
posto della moneta circolante. In questo caso la frontiera lineare avra
un’intercetta positiva ( e non pit nulla) in corrispondenza del tasso di rendimento
offerto dall’attivita non rischiosa (tasso risk free)




Scelta di Portafoglio: caso 2 titoli

Due titoliy, e y,
ER)=(Q-y) r+ty,r,=r-ry,+y,r,=r+y,(r,—r)

e Il rendimento atteso del portafoglio pué essere rappresentato come una
funzione lineare della quota di portafoglio (compresa tra 0 e 1) investita
nel titolo piu rischioso (per ipotesi y,).

* La funzione del rendimento ha un’intercetta pari al rendimento del primo
titolo r, (se si investe O nel titolo piu rischioso) e pendenza pari alla
differenza tra i due rendimenti (r, - r,)

e |l rischio di portafoglio é correlato con il rapporto di correlazione tra la
rischiosita dei due titoli:

Or = \/3’12512 + y,%0,* + 2y,y,p0,0,




Scelta di Portafoglio: caso 2 titoli (p =1)

$e p= 1 la correlazione é massima e positiva. Il rischio del portafoglio diventa
allora:

\/3’12012 + ¥,%0,% + 2Y,Y,0,0, = Y,0, 9,0,

$e p=1, il rischio del portafoglio diventa anche una funzione lineare della

quota investita nel titolo piu rischioso (y2)

Aggregando le due funzione del rendimento e del rischio é possibile derivare
la frontiera rendimento-rischios

ER)=r, + —L (rz-r1)

Questa relazione consente di ottenere il rendimento atteso per ogni possibile
valore assunto dal rischio di portafoeglio. Nel caso di un portafoglio misto il
rendimento atteso e il rischio di portafoglio saranno una media di quelli relativi alle
singole attivitd, con pesi pari alle quote investite nei due titoli y1 e y2




Frontiera rendimento-rischio: (p = 1)

E(R)




Scelta di Portafoglio: caso 2 titoli (p =-1)

* $e p= -1 la correlazione é massima ma negativa. Il rischio del portafoglio &
minore perché guadagni e perdite in conto capitale si compensano

o $i puod diversificare il portafoglio fino ad azzerare il rischio totales

Or = \/3’12012 + y,%0,* — 2y,y,p0,0, = + (¥,0, -¥,0,) = +((1-y,) 0, - ¥,0,)

01
(02+071)

Seop=0 y2-=

OR=0; sey,=1ley,=0

OR=0, sey,=0ey, =1




Scelta di Portafoglio: caso 2 titoli (p =-1)

* La frontiera rendimento-rischio ha due tratti (corrispondenti alle due
radici positiva e negativa)

e Il tratto inferiore sara dominato nel senso che per uno stesso livello di
rischio sono accessibili combinazioni dei due titoli che danno un rendimento
atteso maggiore e che quindi preferite dagli investitori




Scelta di Portafoglio: caso 2 titoli (p =-1)

E(R)




Frontiera rischio-rendimento

ER)

Quando il rapporto di correlazione &
negativo (diverso da 1) la frontiera
avra un andamento curvilineo
compreso tra i due estremi. Esistera un
portafoglio particolarmente efficiente
nel senso che consente di ottenere un
rischio inferiore a quello corrispondente
al portafoglio composto soltanto dal
titolo meno rischioso




Scelta di Portafoglio: caso n titoli

e e
® N tlt‘ll V| 92””IV||

e [l rendimento effettivo del portafoglio sarc:

R =yret, +y,ret+..y ret,

e Il rendimento atteso del portafoglio sara:

E(R)=2; yir=yr peri=1,2..n




Scelta di Portafoglio: caso n titoli

e 1l rischio del portafoglio é lo scarto quadratico medio o la varianza del
rendimento di portafoglio (valor medio del quadrato degli scarti del rendimento di
portafoglio dal suo valore atteso)

o2, = E(R - E(R))?

e Sfruttando la linearita del valore medio:

0, = E[(y,(ret, -1,) + y,(ret, — r,).....+y, (ret -r )]?
02 R= E[(y1(ret1 _r1) + yz(retz - rz) °°°°°° +yn(retn-rn)][R - E(R)] = YiOir * Y201V O R




Scelta di Portafoglio: caso n titoli

2 =
G R - y10-1R + y202R+ ooooooo + ynGnR

Questa relazione separa il contributo di ogni titolo alla rischiosita del
portafoglio. Questo contributo per il titolo i-esimo & dato dal prodotto y.o.,

L'incidenza del rischio del titolo i-esimo sul rischio totale del portafoglio sara:

yior! 0%,

Il rapporto o3/ 0%, indica la sensibilita del rendimento del titolo i rispetto al rendimento
totale del portafoglio. Pit alta & questa sensibilita, pit il valore del titolo varia al
variare del valore del portafoglio contribuendo ad aumentarne la rischiosita. Pertanto
il contributo al rischio totale non dipende tanto dalla rischiosita intrinseca
del titolo, quanto dalla sensibilita del suo rendimento rispetto a variazioni
nel rendimento totale del portafoglio




Portafoglio di mercato

Il portafoglio é detto «di mercato» se racchiude tutti i titoli presenti nel
mercato con rendimento e rischio rispettivamente R, e o,

La sensibilita del rendimento del titolo i-esimo alle variazioni dei
rendimenti di mercato é misurata dal coefficiente [

B = cyim /sz

Il coefficiente beta misura il contributo marginale di un titolo alla
rischiosita dell’intero portafoglio di mercato. Un valore di beta molto elevato
indica un’elevata sensibilitad del rendimento del titolo i alle variazioni del mercato e
quindi una maggiore rischiosita del portafoglio




Il coefficiente beta 3

* La derivazione del coefficiente beta si ricava partendo dal presupposto che
il rendimento di un titolo é composto da due componenti:

1. Una sistematica dipendente dal rendimento del mercato (ret,)

2. Una non sistematica (o idiosincratica) indipendente dal mercato (r;)) che ha la natura
di variabile casuale con valore medio nullo

ret,; = o; + B; R, + &
ri=a, + 3, E(R,)

* La prima equazione indica che un valore di beta superiore ad 1 implica una
variazione del rendimento del titolo i-esimo superiore a una data
variazione del rendimento di mercato (viceversa se beta<1)

e La prima equazione suggerisce anche che é possibile mediante regressione
lineare con metodo dei minimi quadrati ordinari ricavare delle stime del
rendimento del titolo i-esimo rispetto al rendimento del mercato

/




Rischio del portafoglio P

e Mettendo insieme le due equazioni e ricordando che ¢ e indipendente dal rendimento
del mercato, é possibile calcolare la varianza del rendimento del titolo i-esimo:

02=E[ret,—r]>=E ([a; + B; R, + §- o, + B, E(R,.)])2

o2 =[E([B R, —ER)]+ &) ? = B?0,°+ 0.2

Il rischio di ogni titolo puéd essere scomposto in due componenti:

1. Rischio sistematico ossia una componente che é correlata con il rischio di mercato (e
che diminuisce tanto pit basso é il beta del titolo): 3,202

2.  Componente idiosincratica del rischio: .2




Rischio del portafoglio P

* Una diversificazione mirata non pué eliminare la componente sistematica
del rischio. La componente non sistematica (o idiosincratica) pué essere
eliminata attraverso un’efficace diversificazione del portafoglio

 Dimeostrazione: portafoglio P composto da n attivitd ciascuna con lo stesso peso
all’'interno del portafoglio (1/n)

1. Il rendimento del portafoglio sara:

1
Rp: ; + anﬁlRm+1/nZl 1 l

2. La varianza del rendimento del portafoglio, sotto I'ipotesi che € sia non correlato con il
rendimento del mercato:

=2 0, + 1/n Var (¢)

Dove {2 & il valore medio del coefficiente beta




Rischio del portafoglio P

o Piu il portafoglio risulta diversificato (ossia al crescere di n) piu il secondo
termine dell’equazione della variazione del rischio di portafoglio diventa
piu piccolo e quindi il rischio di un portafoglio ben diversificato dipende
esclusivamente dal rischio sistematico (primo termine)

e 1l rischio di portafoglio sara maggiore o minore del rischio di mercato a
seconda dei valori che assume il beta medio dei titoli (minore o maggiore di

)




Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Attribuito a W. $harpe

Ipotesi: ogni agente si pud indebitare o prestare qualsiasi somma ad un tasso risk free

(re)

Tre possibili scelte dell’agente :
Investire soltanto nel titolo sicuro (Atteggiamento Avverso al Rischio);

Investire in un portafoglio composto da soli titoli rischiosi sulla frontiera efficiente
(Propenso al Rischio)

Indebitarsi al tasso rp ed investire la somma presa a prestito e la propria ricchezza
soltanto su titoli rischiosi (Propenso al rischio)

L'introduzione nel portafoglio di un titolo sicuro comporta che non tutte le
combinazioni rischio-rendimento sulla frontiera efficiente sono convenienti, poiché
dominate in termini di combinazioni rischio-rendimento da punti che si trovano sulla
semiretta che parte dal tasso risk-free e che e tangente alla frontiera nel punto M.
Questa semiretta si chiama «capital market line (¢cml)» é definita come il
luogo dei punti che rappresentano le combinazioni di portafoglio tra il
litoll'o sicuro e la combinazione di titoli (M) sulla frontiera del soli titoli
rischiosi




Capital Asset Pricing Model (CAPM)

o Ipotesi del modello:

1. Mercato dei capitali perfetto

2. Gli investitori hanno la stessa percezione del rendimento atteso e del rischio associato
ai vari titoli (il punto M é lo stesso per tutti gli investitori)

* La capital market line (eml) é una rappresentazione del trade off per ogni
agente tra rischio e rendimento atteso, a partire dal rendimento del titolo
sicuro. Questa relazione é descritta dalla pendenza e puo essere calcolata come il
rapporto tra lo scarto del rendimento atteso di mercato rispetto al tasso risk free e il
rischio del portafoglio di mercato:

[ER.) -]/ o,

e Per ogni unita di rischio di mercato accettato dall’investitore, quest’ultimo cerca di
guadagnare sulla differenza tra il rendimento atteso del mercato e il tasso risk free
(differenza denominata anche prezzo del rischio). Per ogni possibile portafoglio
dominante P (ossia che sta sulla cml) deve valere la seguente relazione (che
rappresenta I'equazione della capital market line):

ERy) =re+ 0, [ER,) —rel / oy




Capital Asset Pricing Model (CAPM)

* [In un mercato di capitali perfetto la differenza tra il suo rendimento atteso
e il tasso rish free é uguale al prodotto del prezzo del rischio per il
coefficiente beta 3

ri=re+ B; [E(R,) — rel

* La differenza E(R,_) = r rappresenta il premio per il rischio sul titolo

e Questa equazione pué essere rappresentata in un piano cartesiano beta-
rendimento atteso mediante una retta denominata security market line
(sml)




Security market line (sml)

E(Rwm)

0,5 ]

1,5




Capital Asset Pricing Model (CAPM)

2e

La sml suggerisce che:
se (3 =1, il rendimento atteso del titolo r, & uguale a quello di mercato E(R,)

se 3 »1, il rendimento atteso del titolo r, sara superiore a quello di mercato
E(R,.)
se ( <1, il rendimento atteso del titolo r, & minore a quello di mercato E(R, )

Il titolo dovrebbe avere rendimento atteso piui elevato non se il titolo é piu
rischioso ma se pia alto é il suo rischio sistematico (soltanto questa
componente dipende dal beta ed non é ecliminabile mediante
diversificazione)

1 titoli dovrebbero avere un prezzo in equilibrio tale che il loro rendimento
atteso si trovi sulla security market line (sml), noto il coefficiente beta.
Nella figura riportata prima il titolo S con coefficiente beta pari a 0,5 non é quello piu
redditizio per 'agente (ragionamento analogo per titolo al di sopra della sml)




Arbitrage Pricing Theory (APT)

Attribuito a $. Ross

Ipotesis diverse fonti di rischio sistematico (e non piti una sola) collegate a diversi
fattori di rischio ad esempio la variabilita dell’output, dell'inflazione, del rischio di
default

Il rendimento del titolo andrebbe scomposto in diverse componenti, di cui
una sempre idiosincratica (con valore medio nullo= e k componenti
collegate ai singoli fattori di rischio sistematico. Come nel modello CAPM,
ciascuna di queste componenti dovrebbe essere data dalla differenza tra il
rendimento atteso e il tasso risk free ponderata per un coefficiente beta

ri = rF + Bli [rfattorel - rF] QTR + Bhi [rfattoreh - rF]

Il premio per il rischio sul titolo dipende dal contributo di diversi fattori di
rischio sistematico. I diversi coefficienti beta sono stimati sulla base della
sensibilita del rendimento del titolo alle variazioni del fattore di rischio
sistematico. Una maggiore sensibilita del titolo aumenta il premio per il rischio e il
rendimento atteso associato alla detenzione del titolo stesso




