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Prefazione

L'individuazione dei fattori che determinano il rendimento delle attivita
rischiose e tema di grande rilevanza nel campo della finanza d'impresa. Si
pensi allasuaapplicazioneallastimadel costo del capitale, siaper ledecisioni
di investimento che per lavalutazione di imprese e strategie. Si pensi alava-
stita e pervasivita delle verifiche empiriche condotte con la metodol ogia del -
I"event study nei vari campi di ricerca della finanza: gli studi che verificano
I"impatto sul valore dell’impresa di decisioni e politiche finanziarie quali la
modificadellastrutturafinanziariao dellapoliticadel dividendi, le strategiedi
M&A, ecc., 0 ancora la vasta letteratura empirica sull’ efficienza del mercato
dei capitali. Larilevazione dei rendimenti anomali richiede, evidentemente,
un buon modelloin grado di spiegarei rendimenti normali. Daultimo, i pensi
alle applicazioni per I’analisi e valutazione finanziariadei titoli e dei portafo-
gli.

Il focus dellaricercadi finanzain ambito internazionale su questi temi ela
contraddittorieta dell’ evidenza empirica esistente, che peraltro risulta molto
limitata per I’ Italia, aimeno per quanto riguarda gli sviluppi piu recenti del
tema, certamente sono elementi che giustificano nuovi contributi.

Questo volume si inserisce nel dibattito in corso con un duplice obiettivo.

In primo luogo, dare conto, in modo sistematico e completo, dell’ampia
letteratura, in prevalenza empirica e condotta in ambito USA, sulle determi-
nanti del rendimento dei titoli azionari e sui modelli esplicativi multi-fattore,
traversando un arco temporale di trent’ anni, dalle critiche al CAPM dei primi
anni '70, a modelli alla Fama-French dei primi anni '90 e a vastissimo e
recentissimo filone di studi che questi modelli hanno avviato, alternativamen-
te a supporto o a confutazione della autoconsi stenza e razionalita teorica del-
I" approccio multifattoriale.

In secondo luogo, verificare sul mercato italiano larilevanza sui rendimen-
ti delle determinanti piu frequentemente inserite negli studi empirici condotti
oltreoceano e la significativita statistica e laforza esplicativa di un modello a
piufattori che spieghi il rendimento dei titoli azionari non solo conil rischio di
mercato, maanche con altrevariabili pitu 0 meno direttamente e razionalmente
proxy di elementi di rischio specifico.
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Ora, al di ladellamaggiore o minore rilevanzae/o conclusivitachesi ritie-
nedi attribuire ai risultati ottenuti nella verificaempirica condotta sul mercato
italiano, ein generale averifiche empiriche di questo tipo, dei cui limiti peral-
tro, sia sul piano del metodo che delle ipotesi teoriche sottostanti, la stessa
autrice s mostra consapevole, il volume fornisce piu di un contributo utile al
tematrattato.

E utileil disegno logico del lavoro che riassumein otticaunitarialavastis-
sima letteratura teorica ed empirica internazionale sul tema, molto dispersa
oltreche nel tempo anche nella collocazione tematica.

E utile!’ ampiae ragionatarassegnaempiricasugli studi dell’ ultimo decen-
nio, che consente di valutareil grado di robustezza delle determinanti dei ren-
dimenti «altre» rispetto al betae di confrontarnein chiave criticale motivazio-
ni addotte a spiegarei legami rilevati e quelli non rilevati.

E utile lo studio condotto sul mercato italiano che, oltre a contribuire a
riempire un vuoto e a chiarire gli aspetti di metodo del testing, non proprio
intuitivi, favorisce unalettura critica dell’ intero approccio di questo filone di
studi, paradossalmente proprio nel cercare di trovare unaspiegazionelogicaai
legami rilevati sul mercato italiano — dei premi per ladimensione e per il rap-
porto mar ket/book — «opposti» a quelli rilevati dalla quasi totalita degli studi
empirici del filone.

Il dibattito sul tema e ancora vivo e la sua estensione al mercato italiano e
ancoraagli inizi, siain generale siaper quanto attiene piu specificamente allo
studio empirico contenuto in questo volume; e tuttavia, mi sembra si possa
definire un buon inizio.

Daniela Venanzi



Premessa e conclusioni

L’individuazione dei fattori che determinano il rendimento delle attivita
rischiose & compito dei modelli di pricing. Lanecessita, nellafinanzaazienda-
le, di avere modelli di pricing per singole attivita rischiose o portafogli di
attivita e senza dubbio molto evidente sia negli studi empirici che a livello
operativo. Basti pensare, in primo luogo, alle analisi che adottano la metodo-
logia dell’ event-study per testare I’ efficienza del mercato dei capitali o gli ef-
fetti sul valore dell’'impresa di decisioni e politiche finanziarie, quali modifi-
che dellastrutturafinanziaria, dellapoliticadei dividendi, strategie di M&A,
ecc.; dall’ altro, alle applicazioni che richiedono la conoscenza del rendimento
atteso di titoli, come la stima del costo del capitale nelle decisioni di investi-
mento e nelle valutazioni aziendali ovvero la gestione di un portafoglio azio-
nario e la valutazione della sua perfor mance.

Lateoriaclassicadel prezzi di equilibrio per anni haaffrontato il problema
sviluppando il concetto di equilibrio del mercato dei capitali e cercando di
individuare la misura appropriata del rendimento atteso in funzione del ri-
schio.

I nesso rendimento-rischio e stato individuato dal Capital Asset Pricing
Model (CAPM), lacui formastandard e stata costruita, indipendentemente, da
Sharpe (1964) e Lintner (1965) (d'orain poi modello SL).

[1 contributo teorico e stato affiancato da molte indagini che mirano averi-
ficare empiricamente la consistenza del legame rischio-rendimento esplicitata
dal CAPM.

L’ evidenzaempiricaafavore del CAPM e pero contraddittoriae comunque
solo in parte statisticamente significativa, come dimostrano i numerosissimi
studi empirici degli ultimi trent’anni [Lintner (1972); Douglas (1972); Black-
Jensen-Scholes (1972); Blume-Friend (1970), (1973); Fama-McBeth (1973);
Litzenberger-Ramaswamy (1979); Cristini (1978); Caprio (1989); Murgia
(1989); Caparelli-Viviani (1990)].

Tale fenomeno puo essere (ed € stato) spiegato seguendo tre direzioni.

In primo luogo, il debole riscontro empirico del CAPM puo derivare da
fattori legati alla metodologia della sua verifica empirica. | test empirici sul
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CAPM vengono in genere condotti esplicitando larelazione crossezionale esi-
stente tra rendimenti medi e beta storici dei titoli analizzati. L’ obiettivo di
ottenere stime migliori del betaha portato gli studiosi aindividuare gli aspetti
critici nella sua stimae a correggerli seguendo due vie diverse:

(@) correggerelastimadei betadaerrori connessi allafase delle regressioni
[Miller-Scholes (1972); Roll (1977); Murgia (1989)];

(b) derivarelastimadel true betain viadiretta, in funzione dei fondamen-
tali aziendali che lo determinano (beta strumentale) [Beaver-Kettler-
Scholes (1970)].

Un secondo aspetto critico riguardal’irrealismo delleipotesi allabase del-
la formulazione del modello originario. II CAPM potrebbe non trovare sup-
porto empirico perché esistono frizioni einefficienze del mercato non coerenti
con le ipotes restrittive del modello [Brennan (1970); Litner (1971); Black
(1972); Mayers (1972); Lindenberg (1979); Mayshar (1981)].

Daultimo, comecriticapiu radicale allavaliditadel CAPM, il beta potreb-
be non essere sufficiente aspiegare le variazioni crossezionali dei rendimenti,
potrebbe cioe non essere |I'unica componente di rischio di cui I'investitore
chiede remunerazione. Questa posizione hadato il viaad un filone (prevalen-
temente ad approccio empirico) molto attivo dagli anni ' 80 in poi, relativo ala
formulazione e verifica empirica di modelli multi-fattore. Se il rendimento
delle attivita rischiose non pud essere spiegato totalmente dal loro beta, le
variazioni cross-section del rendimento possono dipendere non solo dal ri-
schio legato al mercato, ma anche da fattori di rischio aggiuntivo. E coerente
con questo approccio I'APT di Ross (1976) che, tra i fattori esplicativi dei
rendimenti, considera oltre al rischio di mercato anche variabili macroecono-
miche efinanziarie.

In questo filone di studi si collocano anchei modelli che spiegano i rendi-
menti delle attivitarischiose non solo infunzionedel beta, maancheinfunzio-
ne di altre variabili fondamentali (di natura microeconomica) quali la capita-
lizzazione di borsa (MV) e i rapporti prezzo/utili (P/E), cash flow per azione/
prezzo (CF/P) e book to market value (B/M), piu o meno direttamente ricon-
ducibili afattori di rischio aggiuntivo.

Il presente volume si collocain questo dibattito scientifico, con il duplice
obiettivo di fornire un quadro d'insieme della problematica delle determinanti
del rendimento delle attivitarischiose, con particolare focus sugli sviluppi re-
centi dei modelli multi-fattore, edi verificare sul mercatoitaliano quali sonole
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variabili cheinfluenzanoil rendimento dei titoli azionari, formulando e testan-
do lavaliditainterpretativadi un modello apiu fattori. Il volume é articolato
come segue.

I primo capitolo, dopo un inquadramento generale del tema del pricing
delleattivitarischiose, che ne evidenziagli ambiti applicativi all’interno della
finanza moderna, descrive le caratteristiche di base del CAPM, le principali
metodol ogie di suaverificaempiricaei risultati ottenuti. Segue unatrattazio-
ne delle aree critiche che possono giustificare |’ inadeguatezza del modello sul
piano empirico, dando particolarerisalto agli aspetti critici legati alametodo-
logia di verifica empirica del CAPM e alle versioni estese del modello, che
rimuovono parte delle ipotesi semplificate dellaformulazione originaria, nel-
I"intento appunto di migliorarne |a sua capacita esplicativain concreto.

Il secondo capitol o presentaunareview sistematicadell’ evidenzaempirica
internazionale relativa alle determinanti cross-sectional dei rendimenti e ai
modelli multi-fattore. L' obiettivo della review € quello di fornire un quadro
dell’ evidenza empirica che individui e analizzi, in ottica comparativa, diffe-
renze e omogeneitatrale diverse indagini condotte, in termini di metodologie
seguite, risultati ottenuti e spiegazioni teoriche a supporto. Ne derivaun tenta-
tivo di quantificare la robustezza o meno dell’ evidenza empirica disponibile
(di natura preval entemente anglosassone) a supporto dellavalidita o meno dei
modelli di pricing multi-fattore.

Conriguardo al’ evidenzaempiricainternazional e rel ativa alle determinanti
dei rendimenti azionari [Basu (1977); Blume (1980); Jaffe-Keim-Westerfiled
(1989); Aggarwal-Rao-Hiraki (1990); Chan-Hamao-L akonishok (1991); Ag-
garwa-Rao-Hiraki (1992); Fama-French (1992); Berk (1993); Fama-French
(1993); Davis(1994); Herrera-L ockwood (1994); L akonishok-Shleifer-Vishny
(1994); Kothari-Shanken-Sloan (1995); Fama-French (1996); Barontini (1997);
Daniel-Titman (1997); Jensen-Joohnson-Mercer (1997); Elfakhani-L ockwo-
od-Zaher (1998); Lilti-Rainelli LeMontagnet (1998); Cavalieri-Costa (1999);
Davis-Fama-French (2000); Yook-M cCabe (2001)], le principali tendenzeri-
levate sono cosi sintetizzabili:

— il beta preso singolarmente non & quasi mai significativo nello spiegare le
variazioni crossezionali dei rendimenti, maacquista significativita quando
e aggregato alla proxy delladimensione, a rapporto book to market (B/M)
o al rapporto utili per azione/prezzo (E/P);
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— levariabili con piu elevato potere esplicativo sono laproxy delladimensio-
neeil rapporto B/M: i titoli di minore dimensione o con elevati B/M fanno
rilevare performance migliori;

— i rapporti cash flow per azione/prezzo e E/P hanno un effetto positivo sui
rendimenti, manon sempre statisticamente significativo;

— levariabili proxy dei dividendi, del tasso di crescita, dellalevafinanziariae
dell’andamento passato dei prezzi sembrano avere un potere esplicativo
molto basso.

L eevidenze empiricheillustrate suggeriscono cheil rendimento puo essere
espresso in funzione di tre premi per il rischio: premio per il rischio di merca-
to, premio per il rischio legato alladimensione e premio per il rischio legato al
rapporto B/M. Questo modello atrefattori, introdotto da Fama-French (1993),
spiegalevariazioni time-seriesdei rendimenti in eccesso in un numero elevato
di casi.

Il terzo capitolo e dedicato ad illustrare metodol ogia e risultati dell’indagi-
ne empirica condotta, seguendo il filone di studi piu recente, sul mercato ita-
liano. Il campione e costituito dalle azioni ordinarie che, a 30 giugno di ogni
anno del periodo 1989-1999, erano quotate ala borsavalori di Milano da al-
meno 24 mesi e per le quali a momento della rilevazione erano disponibili i
dati necessari all’analisi. In definitiva, il campione e costituito da un minimo
di 87 ad un massimo di 131 titoli, per un totale di 1.146 osservazioni.

Duplicel’ obiettivo:

— verificare, su un campione di imprese quotate alla borsavalori italiana, la
rilevanza, nello spiegare levariazioni dei rendimenti del titoli azionari, del-
le variabili piu frequentemente considerate rilevanti dagli studi di questo
filone;

— nel caso emergano i presupposti per identificare un modello multi-fattore
del tipo individuato daFama-French (1993), testare lasuavaliditanel caso
italiano.

Lo studio empirico si giustifica per gli aspetti che seguono:

— nell’ambito della problematica in oggetto, il test empirico delle determi-
nanti del rendimento e dei modelli a piu fattori rappresenta un’ area di di-
battito scientifico internazional e ancoramolto vivace, come confermano la
numerosita e rilevanza scientifica degli studi empirici recenti sul tema;
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— in ambito italiano le verifiche empiriche sulle determinanti crossezionali
dei rendimenti azionari sono molto limitate [Barontini (1997)] e non sem-
brano aver seguito gli sviluppi recenti degli studi paralleli in ambito USA;

— sempre in ambito italiano, sono del tutto assenti le verifiche sulla validita
del modello di pricing atre fattori.

L'analis e condotta aduelivelli.

Il primo passo é stato quello di far emergere, tramitel’ analisi per portafogli
eleregressioni cross-sectional, seil legametrarendimenti e betafosse o meno
sufficiente a descrivere le variazioni crossezionali dei rendimenti, ovvero se
atre variabili (capitalizzazione di borsa, rapporto market to book value, utili
per azione/prezzo, cash flow per azione/prezzo, dividend yield) avessero un
piu elevato potere esplicativo. Per quanto riguardal’ analisi per portafogli, di-
scriminando i titoli per ciascuna delle sei variabili esplicative, si sono formati
cinque portafogli: |’ osservazione dei rendimenti medi mensili calcolati sul-
I’intero arco temporale di indagine per ogni portafoglio hapermesso di indivi-
duare, in viapreliminare, seil maggiore o minor valore di una delle variabili
giustificasse una tendenza particolare nei rendimenti azionari (piu elevati o
meno elevati). Leregressioni crossezionali singole e/o multiple trarendimen-
ti, betaele sal variabili fondamentali ha permesso di quantificare I'impatto di
ciascuna variabile quale determinante dei rendimenti azionari.

Nel secondo livello di andlisi, alla luce di quanto emerso nel primo, si é
testato, tramite regressioni time series, il modello atre fattori.

E qui riportataunasintesi dei principali risultati ottenuti nel campione ana-
lizzato.

— Leuniche variabili significative (oltre al beta) nello spiegare le variazioni
crossezionali dei rendimenti risultano essere la capitalizzazione di borsae
il rapporto market to book value. Leimpresedi maggiori capitalizzazione e
con un maggior valore di mercato rispetto aquello contabile offrono rendi-
menti maggiori.

— 1l modello atrefattori, che spiegail rendimento con tre premi per il rischio
—rischio di mercato, rischio legato alla dimensione e rischio legato al rap-
porto valore di mercato/valore contabile — & altamente significativo nello
spiegare le variazioni time-series dei rendimenti.

Confrontando questi risultati con quelli rilevati in letteratura appare evi-
dente laloro non coerenza con in termini di segno dei coefficienti di re-
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gressione dei legami crossezionali frai rendimenti e le variabili capitalizza-
zione di borsa e market to book value. Vale a dire che mentre in altri mercati
sonoi titoli di impresedi piccoladimensione o con bassi M/B ad offrire rendi-
menti maggiori, in Italia sembrerebbe risultare vero il contrario. Sono i titoli
di maggiore dimensione e/o con piu elevati valori di mercato rispetto a valore
contabile afar rilevare performance migliori.

L’ interpretazione di tali risultati non & semplice; non e possibiletrarre con-
clusioni univoche, ma elementi di riflessione.

Per quanto riguardail rapporto market to book value, il sovra-rendimento
di cui godrebberoi titoli con maggiore spread del valore di mercato sul valore
di libro (imprese orientate allacrescita) potrebbe essere giustificato daun mag-
gior peso delle asimmetrieinformative. || sovra-rendimento &, in questaipote-
si, un premio per il rischio dovuto ad una maggiore incertezza sulla distribu-
zione dei flussi di cassa futuri. Inoltre, le imprese in crescita fanno di solito
partedi settori nuovi, meno saturi e per questo caratterizzati daminore compe-
tizione, sono settori tradizional mente meno conosciuti e, quindi, apiu elevato
rischio.

Legiustificazioni alla differenza di segno del legame trarendimento e ca-
pitalizzazione di borsa possono essere ricondotte a diversi aspetti: peculiarita
del mercato italiano in termini di liquidita, di dimensione mediao di concen-
trazione; differenze in termini di flottante e liquidita dei titoli quotati; effetto
dimensione nella stima del beta.

Allafinedd capitolo 3 si tentadi dare conto di questi aspetti edi evidenzia-
re anche alcuni limiti metodologici delle verifiche empiriche alla Fama-Fren-
ch, suggerendo sviluppi e approfondimenti futuri di analisi di questo studio e,
piuin generale, degli studi di questo filone.

In conclusione, dall’ analisi dell’ evidenzainternazional e e dallo studio con-
dotto sul mercato italiano, appaiono evidenti i limiti del CAPM nello spiegare
i rendimenti osservati delle attivita rischiose. Se e ancorail miglior mo-
dello esistente di pricing dei titoli, almeno da un punto di vista teorico, da
guadro che emerge in questo lavoro risulta anche evidente cheil rischio siste-
matico non € la sola componente di rischio di cui gli investitori chiedono re-
munerazione: anche atre caratteristiche dell’ impresa, quali ad esempio la di-
mensione el rapporto M/B, interpretabili piu 0 meno direttamente in chiave
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di rischio specifico, sono fattori che rilevano in termini di rendimento richie-
sto.

L’ aspetto piu problematico di queste analisi € la hon univacita e la fram-
mentarieta delle spiegazioni teoriche a supporto delle relazioni rilevate empi-
ricamente tra il rendimento e le determinanti. Cio evidentemente limita la
formulazione di un modello aternativo al CAPM elasciasullo sfondo il dub-
bio che lerelazioni osservate siano semplicemente la conseguenzadi un mer-
cato dei capitali non efficiente o di un comportamento non razionale degli
investitori. In aggiunta, le relazioni evidenziate sul mercato italiano per i due
principali fattori di rischio aggiuntivo, di segno opposto aquellerilevate sugli
altri mercati, aprono un ulteriore fronte di incertezza nella definizione di un
modello atre fattori.

Tuttavia, restaintatto il peso che alivello operativo hail filone di ricerche
sulle determinanti del rendimento delle attivitarischiose di cui si € cercato di
dare conto in questo volume. E nelle applicazioni che richiedono la stima del
costo del capitale o nell’analisi dell’impatto sul valore delle decisioni finan-
Ziarie o ancoranell’ analisi finanziariadei mercati e dei portafogli non si puo
non tenere conto dell’ evidenza empirica qui illustrata (internazionale e italia-
na) sulla rilevanza che altre variabili oltre a beta hanno nel determinare il
rendimento storico di un titolo.

Desidero esprimere allaProf.ssaDanielaVenanzi i miei ringraziamenti per
i suoi preziosi suggerimenti che, nel corso della realizzazione di questo e di
altri lavori, € sempre stata pronta a dispensare: la sua professionalita e il suo
rigore scientifico non possono che essere di stimolo per coloro, che come me,
hanno lafortuna di lavorare con lei.





