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1- INTRODUZIONE

La Banca d'ltalia effettua ogni due anni un’indagisei bilanci delle famiglie
italiane, nella quale si raccolgono molteplici imf@zioni di carattere socio-
demografico, economico e culturale. In questaazaihe I'attenzione € rivolta alle
attivita finanziarie possedute dagli Italiani e’atimontare degli investimenti
destinati ad esse. L’obiettivo che si prefigge tiuémvoro e ricercare delle relazioni
significative tra le variabili oggetto d’esame, cando di indagare come, definendo
determinate caratteristiche possedute dal capof@aglalla famiglia stessa, queste
possano aiutarci nell'individuare potenziali invEst per ciascuna attivita
finanziaria. In un secondo momento, condizionandocisultati positivi, in termini
di possesso di un determinato investimento, stademmche come I'ammontare
relativo di queste risorse sia influenzato dalleleseme variabili.

Le aziende, lo Stato, le banche e altri enti cl@tano le attivita finanziarie degli
investitori avrebbero cosi a disposizione uno sémitm che potrebbe essere in grado
di orientarne le scelte strategiche, definendonssipdi applicazioni in situazioni
reali. Le conclusioni ottenute dunque, dovranno quen essere supportate dai
possibili utilizzi del modello da parte dei diversnti, per rendere questa analisi
efficace e di valenza strategica. Cio permetterabbeffettuare interventi mirati a
specifiche categorie di clienti attuali e potenzigler esempio in termini di
fidelizzazione, corretta informazione e offerte alsificate per clientele
effettivamente differentiGrandinetti, 2008.

Di seqguito verranno proposte delle analisi desegittdel fenomeno oggetto
d’'indagine, allo scopo di sintetizzare alcune infazioni contenute nel data set ed
evidenziare le relazioni che sussistono tra lealdri prese in considerazione. Le
analisi descrittive costituiscono comungue solo base per avere un’idea generale
su cui lavorare, ma sono utili in quanto forniscatele linee guida e aggiungono
informazioni rilevanti (per esempio riguardo allestdbuzione dei redditi e alla
conseguente capacita di spesa).

Le relazioni tra le variabili verranno poi sinteidte in fase di stima di modelli di

regressione multivariati, i quali permettono I'asalcongiunta di tutti i fattori in
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gioco; i modelli stimati dovranno poi essere vdiidariferimento alla loro bonta con
ulteriori verifiche delle ipotesi sottostanti i nell tramite test statistici e analisi

grafiche. Tutte le elaborazioni numeriche soncestaeguite con il software R.



2- DEFINIZIONE DEL DATASET

Nel periodo compreso tra marzo e ottobre del 20070 sstati somministrati i
questionari relativi all'indagine campionaria sulahbci delle famiglie italiane del
2006. Lo schema di campionamento € lo stesso pgedleedenti indagini, e prevede
una procedura di selezione a due stReiport dell'indagine, 2006 le unita di primo
stadio sono i comuni e le unita di secondo stagi@iniglie. Le unita di primo stadio
sono inoltre stratificate in base alla regione @Bidenza e alla classe di ampiezza
demografica.

Il data set di riferimento € relativo all'indagirsaii bilanci delle famiglie italiane
effettuata dalla Banca d’ltalia nel 2006: il cammacomposto da 7768 famiglie, ma
e stato ridotto a 5018 in funzione degli scopi desfa trattazione. | dati infatti,
riguardano esclusivamente gli ultracinquantennia eicerca si propone di scovare
delle relazioni significative tra le varie forme idvestimento di quest’'ultimi e una
serie di variabili, perlopit di carattere socio-a@rafico. La scelta di selezionare
solamente gli over 50 si giustifica in un’otticaechi vede come i detentori di
maggiori disponibilita finanziarie e di una situazé familiare piu stabile.

| valori assunti dai caratteri socio-demograficingoriferiti al capofamiglia,
operazione necessaria in quanto i dati relati@ dkme di risparmio sono aggregati
per nucleo familiare; & ragionevole ipotizzare @pofamiglia come il maggiore
percettore di reddito all’interno della famigligssa, anche se questa e solo una delle
soluzioni percorribili. Nell'indagine i questionarsomministrati al campione
selezionato fanno proprio riferimento al capofamigldestinatario della sua
compilazione.

Il questionario utilizzato nella rilevazione e pigmbsto seguendo una struttura
modulare. Si compone di una parte di base, in onbsrilevati i fenomeni che
interessano tutte le famiglie, e di diversi allegate riguardano soltanto alcuni
sottoinsiemi di famiglie. In accordo con le teodell'analisi di mercato per la
predisposizione di un questionariBassi, 2008 la rilevazione si € dotata di un
sistema di imputazione di dati mancanti (comunguentita modesta), che si € resa

necessaria per consentire il calcolo di tutte &etazioni statistiche. Una ulteriore
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considerazione va fatta in merito alla qualita diaii disponibili, perché un aspetto
che puo influire su di essa riguarda la reticeredie damiglie a dichiarare le proprie
fonti di reddito. E’ plausibile quindi che talvolta risposta sia distorta, specialmente
in riferimento ad argomenti delicati quali la riedza e il reddito (e in particolar
modo per i lavoratori indipendenti). Per questo immté stato chiesto agli
intervistatori un presunto giudizio sull’attenditél delle risposte, il quale, affiancato
da informazioni riguardanti le dichiarazioni aldts ha permesso di individuare una
sistematica sottostima della ricchezza di naturaniziaria e dei redditi da interessi e
dividendi (vww.bancaditalia.it

Le variabili relative alle attivita finanziarie sordisponibili sia quantitativamente,
quindi come ammontare di risorse finanziarie deséirall’investimento, sia in forma
binaria, quindi sotto forma di possesso/non posseisgsorse finanziarie da investire
per ciascuna tipologia di investimento. Per ragidnipraticita e semplicita di
interpretazione dei risultati, queste variabili sostate accorpate in 5 principal
categorie, rispettivamente: depositi bancari/postat/c o risparmio, titoli di Stato
(BOT, CCT, BTP, CTZ e altri), fondi comuni e obbligazicawioni e quote di societa
(quotate in borsa e non, a responsabilita limiatth persone) e gestioni patrimoniali.
Le diverse tipologie si differenziano soprattuttal] punto di vista degli investitori, in
relazione al tasso di interesse che garantiscoabl@o relativo rischio Cerbioni,
2006.

Scegliere la forma migliore per impiegare il praprisparmio non € semplice; la
selezione deve essere fatta tra varie possitaligger avvicinarsi alla scelta migliore si
necessita di una disamina oggettiva delle carstiehie di durata, di liquidita, di
reddito, di rischio e fiscali di ciascuna soluzignavw.unioneconsulenti)it

Le variabili ritenute idonee per spiegare le dieecategorie di investimenti sopra
citati sono, come gia accennato in precedenza,afmetemente di ambito socio-
demografico. Si terra quindi conto di: sesso, ttap di studio, status del lavoratore,
settore di attivita e dell’area geografica di resizh. Inoltre si ritiene plausibile che

sia il reddito disponibile netto che la propensiahaschio dell'investimento possano



essere variabili influenti sulla decisione o memnal@&ktinare risorse finanziarie in un
qualche tipo di forma.

Una gran parte di queste variabili € di caratter@itptivo e risulta dunque necessario
esplicare le diverse categorie che compongono qtiest di variabili:

» Status del lavoratore: 1l.operaio 2.impiegato  Jydmte/direttivo
4.imprenditore/libero professionista 5.altro autmiwo 6.pensionato 7.non
occupato.

» Settore di attivita: 1.agricoltura 2.industria 3wsa pubblici 4.altri settori
5.nessun settore.

» Titolo di studio: 0.nessuno 1.elementare 2.medig®ma 4.laurea

» Area geografica: 1.nord 2.centro 3.sud e isole

La propensione al rischio & suddivisa in 4 categdai prima identifica i capifamiglia
con alta propensione al rischio e contemporaneepatispettive di guadagno, mentre
all'interno dell’ultima categoria ci saranno glidiridui con una bassa propensione al
rischio e contemporanne basse prospettive di guaddge rimanenti variabili, eta
del capofamiglia e reddito disponibile netto soneamfitative. In riferimento al
reddito disponibile netto (calcolato sullanno) eportuno ricordare che esso e
definito come la somma del reddito da lavoro digerne, pensioni e trasferimenti
netti, reddito netto da lavoro autonomo e reddaacdpitale, in accordo con il piano
di aggregazione delle variabili che riguarda iltocodel reddito Cerbioni, 2006.

Si potrebbero prendere in considerazione per lisinahche delle ulteriori variabili,
perd sarebbero risultate difficilmente trattahiliriferimento ai risultati raggiunti, o
avrebbero avuto poco senso in termini di definigiah possibili applicazioni del
modello di sintesi della trattazione; per questitimosono state escluse anche se

presenti nel data set originario reso disponibsbacBanca d’ltalia.






3- ANALISI DESCRITTIVE DEL FENOMENO

3.1- Distribuzione dei redditi

Innanzitutto si vuole analizzare la distribuzionei dedditi degli over 50, in
particolare fornire una misura della concentrazidaba ricchezza tra gli individui,
tramite I'indice di concentrazione di Gini, distigndo in prima istanza per area
geografica e poi per status del lavoratore. L'dlviete cercare di evidenziare dei
differenziali di reddito, e quindi intuitivamentei dlisponibilita a investire, in
riferimento a questi due diversi aspetti.

L’'ordinamento dei redditi ci permette il calcolo lldedice di Gini sull'intero
campione di capofamiglia ultracinquantenni, chespnéga un valore di 0.346 (vedi
Figura 1). Il risultato € molto simile al valore di 0.34%e € scaturito dall'intera
indagine sulle famiglie effettuata dalla Banca digtgwww.bancaditalia.it. Non vi
sono dunque differenze rilevanti in termini di centrazione se ci condizioniamo al

data set delle famiglie con capofamiglia ultracimoenne.
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Figura 1, Curva di Lorenz riferita all'indice di concentram®di Gini calcolato sul campione di interesse

Analizziamo I'eventuale emergere di differenze aetlisura della concentrazione al
variare dell'area geografica, quindi per le treegatie nord (0.334), centro (0.333) e
sud/isole (0.340). Da questi risultati si puo netmome non vi siano differenze
rilevanti tra le diverse aree geografiche, I'entii@élle differenze e infatti piuttosto

ridotta.



Analizzando invece le differenze in media rispetiie tre categorie notiamo come |l
reddito medio al nord (34343.26 €) sia notevolmenutperiore rispetto a quello del
sud (23986.85 €); questo a testimonianza dellarsaventita di entrate mensili
all'interno del nucleo familiare al variare delésr geografica di riferimento. In
centro Italia il reddito medio € invece di 33490€],&uindi un valore molto vicino a
guello del nord, e una conseguente capacita dasgiasle. Cio € inoltre confermato
dai valori di alcuni indicatori economici di povartelativa, come per esempio la
percentuale di invidui al di sotto della sogliabase al reddito equivalente e al
consumo equivalentevivw.bancaditalia.it

Eseguendo un t tesA£zalini, 200) e confermata la significativa differenza in media
tra il reddito del nord e quello del sud, in ipaotdisuguaglianza di varianze delle due
popolazioni sottoposte al test (t = 14.4543, df92& p-value < 2.2e-16). Il p-value
infatti ha un valore estremamente basso.

Si ritiene ragionevole analizzare inoltre eventuhfferenze di reddito disponibile
netto per le diverse occupazioni delle unita deinmane, quindi rispetto alla
variabile status del lavoratore. Tralasciando peramento pensionati e disoccupati,
concentriamo l'attenzione sui differenziali di réddper tipo di occupazione. Come
potevamo aspettarci, le famiglie con capofamigieeraio hanno il reddito medio
annuo piu basso (30357.77 €); per i capofamiglipiegnati invece le entrate annuali
corrispondono a 40527.09 €. E’ invece molto inteaese notare come il reddito
medio sia superiore per i dirigenti (67340.92 €)spetto ai liberi
professionisti/imprenditori (60024.32 €). Si ramreanche pero che fenomeni di
sottostima dei redditi sono ovviamente piu frequerd caso si tratti di liberi
professionisti; infatti accade che emergano dascaldanti tra rilevazioni sulle
famiglie e rilevazioni fiscaliyww.bancaditalia.it

Anche in questo caso le differenze in media riswltsignificative e cio € confermato
dai t test eseguiti a due a due sui diversi sottpoani. Soltanto per quanto concerne
la differenza tra redditi medi dei dirigenti e diberi professionisti/imprenditori viene
accettata l'ipotesi nulla di uguaglianza delle needi= 1.2953, df = 258, p-value =

0.1964), a conferma dei dubbi sorti in precedenalle smaggiori disponibilita
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finanziarie, come entrate allanno, dei dirigentiispetto ai liberi
professionisti/imprenditori.

La diversa dinamica dei redditi per condizione pssfonale ha avuto anch’essa un
impatto sulla poverta relativa degli individui; &wlo riferimento infatti alle
rilevazioni degli anni precedenti dell'indagine dulanci delle famiglie italiane, la
qguota di lavoratori dipendenti (categorie 1,2 e sBfto la soglia di poverta e
aumentata di 0.4 punti percentuali dal 2000, attekisi su un livello del 6.3% nel
2006 (vww.bancaditalia.ix

In conclusione, per quanto riguarda il reddito dispile netto (valore medio
30814.85 €) per tutto il campione di interesse ainloi potuto constatare come esso si
distribuisca non uniformemante rispetto ad alcuregiabili categoriali; esso
costituisce un punto cardine di questa trattazionguanto le famiglie, per poter
destinare risorse finanziarie a varie forme di siwveento, devono innanzitutto

possederle.
3.2- Diffusione delle attivita finanziarie

Nel 2006 1'87.8% delle famiglie con capofamigliatrel i 50 anni possedeva un
deposito bancario/postale a c/c o a risparmioQiB% titoli di stato, '11.9% fondi
comuni e obbligazioni, il 6.2% azioni e quote dcieta e solo 1'1.4% gestioni

patrimoniali (vedFigura 2).
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Figura 2, diffusione delle attivita finanziarie
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Passiamo ora ad analizzare come la diffusione dalizita finanziarie possa
presentare delle connessioni con alcune delle hiliridescritte precedentemente.
Sarebbe infatti logico aspettarsi infatti, una zelae crescente della diffusione di

gueste attivita al crescere per esempio del reddatel titolo di studio conseguito.

Si possono inoltre verificare eventuali differenaetermini di utilizzo di strumenti
finanziari al variare dell'area geografica e dellatus del lavoratore.

Calcolando innanzitutto il reddito disponibile nembedio delle famiglie condizionato
al possesso/non possesso di una determinataaafindinziaria, possiamo dare delle
delucidazioni che spieghino come i capofamiglia eodisposizione un reddito piu
elevato, siano poi anche quelli che hanno invegiito risorse attraverso i vari
strumenti finanziari. Si nota appunto come nessianma di investimento faccia
eccezione: agli investitori di ogni attivita finaada corrispondono livelli di reddito

piu elevati (vedirabella 1).

Forma di investimento Possiede Non possiede
depositi bancari/postali 33069.19 € 14645.29 €
titoli di Stato 42261.97 € 29431.58 €
fondi comuni e obbligazioni 51735.12 € 28000.57 €
azioni/quote di societa 55089.08 € 29211.01 €
gestioni patrimoniali 67509.93 € 30280.67 €

Tabella 1, reddito disponibile netto medio per possesso wiigtfinanziarie

La diffusione di tutte le attivita finanziarie értjue crescente al crescere del reddito
disponibile netto.

Evidenziamo ora il secondo aspetto della questi@i@e si vuole verificare se
sussiste una relazione di fondo tra la diffusioeglidstrumenti finanziari presso le
famiglie e il titolo di studio posseduto dal capuofglia. | risultati sono sintetizzati,
codificando, per ogni attivita finanziaria, la rgpva percentuale di investitori per
titolo di studio conseguito (vedrabella 2); si ricordi che la variabile studio é

categoriale e assume 5 diverse modalita, rispetvaie O per chi non € in possesso
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di alcun titolo di studio, 1 per la licenza elenset 2 per la licenza media, 3 per il

conseguimento del diploma e infine 4 per il congaguto della laurea.

Titolo di studio Depositi Titoli di Stato | Fondi comuni | Azioni/quote di Gestioni
bancari/postali e obbligazioni societa patrimoniali

nessuno 63.5% 2.4% 0.5% 1% 0%
elementare 81.9% 6.5% 5.6% 1.4% 0.4%
media 93.9% 11.5% 13.6% 6% 1.3%
diploma 96.7% 17.7% 19.2% 12.5% 2.8%
laurea 99.2% 19.4% 29.5% 18.5% 5.1%

Tabella 2, percentuale di investitori per titolo di studio

Si puod notare, con grande evidenza, come il pogsisparte del capofamiglia di un
titolo di studio sempre piu elevato accresca ndtegote la percentuale di individui
disposti ad investire in una qualche forma. Senkzaina eccezione dunque, |
capofamiglia che hanno conseguito un titolo di studevante sono anche quelli che
piu sono disposti a investire le proprie risorsesé perché possiedono le competenze
e le conoscenze necessarie. Una particolare nagatti@ineata per i laureati, che in
riferimento alle attivita finanziarie piu rischio¢®ndi comuni e obbligazioni, azioni
e quote di societa e gestioni patrimoniali), evideno i “salti” maggiori: infatti il
29.5%, il 18.5% e il 5.1% dei laureati investe esfyamente nelle tre categorie sopra
citate contro delle quote assai inferiori per igessori di un diploma (19.2%, 12.5%
e 2.8%). Questo a testimonianza del fatto che fiettware degli investimenti cosi
detti rischiosi sono necessarie delle competenae gomplesse e articolate
dell’ambito economico-finanziario.

Si rammenti che fondi comuni e obbligazioni sono rdanersi comunque meno
rischiosi delle azioni e delle gestioni patrimoniabno pero “simili” se si pensa alle
competenze necessarie da possedere per poteretratt@ita finanziarie di quella

tipologia.
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Si tratta ora di indagare I'analoga composizionglidavestitori in riferimento pero

ora, non piu alla variabile titolo di studio, méoadtatus del lavoratore (vetibella 3).

Status del Depositi Titoli di Stato | Fondi comuni | Azioni/quote Gestioni
lavoratore bancari/postali e obbligazioni di societa patrimoniali
operaio 88.1% 3.4% 6.4% 3.7% 0%
impiegato 96.8% 13.2% 16.6% 9.7% 1.6%
dirigente 100% 17.9% 32.1% 19.3% 6.4%
imprenditore/li
99.2% 15% 29.2% 20.8% 4.2%
bero prof.
altro autonomo 94.8% 8% 14.4% 6.9% 2.9%
pensionato 86.7% 11.2% 10.9% 5.2% 1.2%
non occupato 78.1% 8.1% 6.8% 3.9% 1%

Tabella 3, percentuale di investitori per status del lavomator

Le famiglie con capofamiglia dirigente o imprendétibero professionista sono
anche quelle all'interno delle quali la diffusiodelle attivita finanziarie € nettamente
piu elevata rispetto alle altre categorie. Si gotine addirittura sia i pensionati che i
non occupati investano in misura maggiore rispagio operai, fatta eccezione per i
depositi bancari/postali. Anche a riguardo dellenfe di investimento piu rischiose le
differenze che si presentano sono piu marcate: deceptuale di dirigenti e
imprenditori/liberi professionisti che investono fandi comuni e obbligazioni e
quasi il doppio di quella degli impiegati. Lo stes#icasi per le azioni e le quote di
societa dove addirittura la percentuale di dirigentberi professionisti/imprenditori
e piu del doppio di quella degli impiegati.

Riguardo al possesso di depositi bancari e postaelca a risparmio si delineano
differenze meno nette al variare delle diversegmate professionali.

Passiamo ora ad analizzare, in ultima istanza haposizione in relazione all’area

geografica di residenza delle famiglie (veshella 4).
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Area Depositi Titoli di Stato | Fondi comuni | Azioni/quote Gestioni
geografica | bancari/posta e obbligazioni| di societa patrimoniali
li
nord 95.7% 17.6% 18.7% 10% 2%
centro 90.2% 8.6% 9.7% 4.8% 1.5%
sud 74.8% 2.5% 3.5% 1.8% 0.6%

Tabella 4, percentuale di investitori per area geograficadidenza

Le famiglie residenti al nord si caratterizzano pea propensione all'investimento

piu marcata in relazione a tutte le diverse cafegdirattivita finanziarie, seguite da

guelle del centro e poi da quelle del sud. Quespet#o potrebbe essere collegato ali

differenziali di reddito che in precedenza avevarawvisato nelle tre differenti

macroaree in cui e stata suddivisa I'ltalia, a sufmpdi ulteriori informazioni utili

all’analisi.

A conclusione di queste prime analisi di tipo d#geo si puo desumere che le

famiglie con capofamiglia oltre i 50 anni hanno generale, una scarsa propensione

ad investire in attivita finanziarie rischiose (mmempio azioni e quote di societa e

gestioni patrimoniali), mentre i depositi bancapasstali restano molto diffusi. Inoltre

si sono evidenziati degli aspetti cruciali per \mlgimento futuro della trattazione,

come la relazione esistente tra reddito disponihdio e disponibilita ad investire,

oltre che differenziali di reddito per area geoigiaf

Infine si sono ottenute informazioni utili riguardda distribuzione della percentuale

di risparmiatori in relazione ad alcune variab#tegoriali, il che ha permesso di

individuare gia alcune caratteristiche dei capifimiconnesse con la probabilita di

aver investito in una qualche attivita finanziaria.
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4- MODELLI PER IL POSSESSO DELLE FORME DI RISPARMIO

Utilizziamo un modello di regressione multiplo @ellsuale forma del tip8i = p1xil

+ ...+ ppxip + ¢i; doveel € il termine d’errore e rappresenta la componente
stocastica del modello. Le variabili risposte chbiamo a disposizione sono di tipo
dicotomico, cioé le variabiliYi assumono valori in {0;1}. Specificatamente sono
variabili aleatorie di tipo Bernoulli e hanno la gegte distribuzione di probabilita:
P(Yi=y)=xni sey=1 eP(Yi=y)=1-mi sey=0.
Si vuole modellare la media della variabile Y imZione delle p variabili esplicative;
la media diYi & quindiE(Yi)=zi e si poneg(E(Yi))=g@xi)=pxi=£1xil+...+ SpXip,
dove g(.) € la funzione legame, nota.
Si specifica quindi una relazione lineare tra leiakli esplicative e un’opportuna
trasformazione della media; le funzioni legame gb piu frequente sono la funzione
logit (legame canonico), probit e cloglog. Auspit@lente questa trasformazione
garantisce che sia rispettato il campo di variazion
Si ammette inoltre una specifica forma di eterodel8cita, in quanto
Var(Yi)=zi*(1-zi) peri=1,...,n. In sintesi, le ipotesi alla base di questi madelho:

(1) Y1,...,Yrvariabili indipendenti &i~Bernoulligzi).

(2) X=(x1,...,xn) matrice non stocastica di dimensigimxp) e a rango pieno.

Inoltre g(n)=Xp.

In accordo con la teoria dei modelli lineari getierati, le equazioni di
verosimiglianza per questi modelli non hanno sangiesplicita, e andranno quindi
risolte tramite metodi iterativi, in particolarealgoritmo dei minimi quadrati pesati
iterati (Newton-Raphson).
Per i risultati inferenziali ci si basa sul ristittayenerale di normalita asintotica dello
stimatore di massima verosimiglianZsgalini, 200).
Nei modelli logistici, I'interpretazione dei coeffenti e degli effetti marginali delle
variabili sul possesso delle forme di investimeatm termini di rapporti di quote,
misura che approssima il rischio relativo sottoteecondizioni: bassa quota
dellevento Y=1 e campionamento retrospettivo. Ridoaalla prima condizione,

essa non ¢ rispettata nel caso del possesso dasitidgancari e postali (la quota
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dellevento Y=1 e dell’87.8%) mentre lo e sufficiemente per le restanti attivita
finanziarie esaminate (la quota piu alta € quéfjaardo al possesso di fondi comuni

e obbligazioni ed e pari all’11.9%).
4.1- Modello per il possesso di depositi bancarigostali a conto c¢/c o a risparmio

| depositi bancari e postali sono caratterizzatireadimenti molto bassi e sono
ulteriormente decurtati dalla notevole incidenzdladeitenuta d’'imposta sugli
interessi maturati. E’ spesso consigliato e ritenopportuno depositarvi solo una
parte del capitale da investire: quella necesgmide consuete spese familiari o per
la gestione dell'attivita economicenfw.UnioneConsulenti)it

Analizziamo innanzitutto che relazione sussisteilti@ossesso/non possesso di un
deposito bancario/postale e alcune delle variasplicative presenti nel data set
considerato.

Iniziamo col valutare la relazione tra la probdailidi possedere un deposito
bancario/postale a c/c o a risparmio e il reddita;una prima analisi esplorativa
(boxplot) vediamo come i possessori dei deposinicaratterizzati da un reddito

piu elevato (vedFigura 3).
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| 1

2e+05
|

1le+05
|
Sl }- --P»mm 000 00 o [} o

Figura 3, boxplot (possesso deposito bancario/postale, m@ddit
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Andiamo a stimare un primo modello con il solo nemldlisponibile netto come
variabile esplicativa, in modo da valutare se cuésthdenza dei possessori di redditi
elevati influisce realmente sulla probabilita di spedere un deposito
bancario/postale. La funzione legame utilizzata legdit (legame canonico).
modO<-glm(formula = pdepos ~ reddito, family = bmial)

Estimate Std. Error z valug(>#z|)
(Intercept) -8.944e-01 1.169e-01 -7.654 1.95é&*14
reddito  1.394e-04 6.656e-06 20.944 < 2¢*16
Residual deviance: 2870.1 on 5016 degrees ofifmee

Il modello stimato presenta sia l'intercetta chep@drametro associato al reddito
significativi ad un livello di significativita delll%, il che porta quindi a rifiutare le
ipotesi dei test sulla nullita dei singoli parametr
E’ da escludere una relazione quadratica tra lmbidir in quanto effettuando il test
associato alla differenza tra le devianze dei dodeth annidati, il risultato ci porta
ad accettare l'ipotesi nulla del modello ridotikzgalini, 200).
Model 1. pdepos ~ reddito
Model 2: pdepos ~ poly(reddito, 2)

Resid. Df Resid. Dev Df Deviance P(>|Chil
1 5016 2870.1
2 5015 2867.3 1 2.7938 09@63
E’ preferibile quindi ipotizzare una relazione ighct lineare; interpretando i parametri
del modello stimato in precedenza si pud concludée il reddito ha un effetto
positivo sulla probabilita di possedere un depositmcario/postale, come ci si
aspettava. Numericamente, la quota dell’eventoquiese il deposito €, per esempio,
1.15 volte piu alta per una famiglia che disponaumlireddito disponibile netto di
1000 € in piu, a parita di altre condizioni. L’esgnziale del coefficiente, quando si
trattano variabili quantitative in un modello lqgesprime la variazione percentuale
della quota di Y=1 (successo in generale, posséskdeposito bancario/postale in

guesto caso) con un aumento unitario della vagadsplicativafzzalini, 200).
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> exp(0.0001393989*1000)

[1] 1.149583

Dal confronto tra il reddito e le probabilita stimalal modello vediamo chiaramente
come la probabilita cresca al crescere del reddiwicinandosi ad uno per redditi
annui superiori a 40000 € (vedgura 4).

> predict(modO,newdat=data.frame(reddito=40000)gwresponse")

0.9908207
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Figura 4, grafico tra reddito e valori stimati dal modeftmdO

Effettuando il test sulla devianza residua, chiomiisce una valutazione della bonta
del modello otteniamo risultati soddisfacenti, mmagto I'ipotesi nulla di bonta del
modello € ampiamente accettata (il p-value & agprzgivamente 1).

Giunti a questo punto si puo concludere che la gt di possedere un deposito
bancario/postale cresce al crescere del redditon garticolare cresce molto
velocemente ad 1 anche per redditi non eccessivamnévati.

Né l'utilizzo di diverse funzioni legame né delleadformazioni sulla variabile
esplicativa portano ad un miglioramento del modaliesso (la devianza residua
risulta piu elevata spendendo gli stessi gradbeita).
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Proviamo ora ad aggiungere ulteriori variabili esgive al modello stimato e
passare dunque ad un modello di regressione naultipl
Introduciamo nel modello le seguenti variabili: Sgsstatus del lavoratore, eta e area
geografica di residenza. Il software R, di defgudtiametrizza le variabili categorial
(sesso, status del lavoratore e area geografs@gtto al parametro d’angolo, quindi
rispetto alla prima modalita assunta da ogni ptaditcategoriale.
La stima del modello descritto produce il seguentiput:
modl<-gim(formula = pdepos ~ statuslav + redditceta + area + sesso, family =
binomial)
Estimate Std. Error vatue Pr(>|z|)
(Intercept) 2.293e+00 4.482e-01 5.1153.13e-07 ***
statuslav2 9.056e-01 3.690e-01 2.458.014123*
statuslavd 1.309e+01 2.494e+02 0.053.958124
statuslav4 1.754e+00 1.055e+00 1.662.096456 .
statuslav5 4.757e-01 4.241e-01 1.122262042
statuslavé 7.824e-01 2.306e-01 3.398.000691 ***
statuslav7 2.338e-01 2.514e-01 0.930.352357
reddito 1.162e-04 7.095e-06 16.379 2e-16 ***
eta -3.376e-02 6.200e-03 -5.44%.17e-08 ***
area?2 -0.216e-01 1.545e-01 -5.963.46e-09 ***
area3 -1.637e+00 1.270e-01 -12.8842e<16 ***
sesso2 -1.746e-01 1.067e-01 -1.686101976
Residual deviance: 2632.1 on 5006 degrees ofibree

| risultati ottenuti confermano la significativitiella variabile reddito. Anche I'altra
variabile quantitativa, 'eta, risulta significasivad un elevato livello di significativita.
Il valore negativo del parametro associato ad essdorma dell'influenza negativa

del crescere dell’'eta in relazione al possessdej@bsito bancario/postale.
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Precisamente risulta circa 0.97 volte meno probabiie la famiglia possieda il
deposito in seguito ad un aumento di un anno dallgel capofamiglia, ceteris
paribus.

> exp(-0.0337606962)

[1] 0.9668028

La variabile categoriale area geografica € sigaiii@ in tutte le sue componenti e ci
conferma (vedi analisi descrittive) come risiedarecentro e al sud in particolare,
diminuisca la probabilita di possedere il deposigpetto al risiedere al nord.
Quando si trattano variabili categoriali, 'esponafie di ciascun coefficiente ci
fornisce una misura del rapporto di quote tra |elatita della categoria e la modalita
assunta da R come parametro d’angolo: infatti instypueaso risulta che, al netto
delle altre variabili esplicative, la quota di pedsre il deposito al centro e 0.4 volte
inferiore rispetto al possederlo al nord; analogam@er le famiglie del sud la quota
e 0.19 volte inferiore, sempre rispetto al nordgpsetro d’angolo).Azzalini, 200L

La variabile status del lavoratore risulta inveoe@significativa in quasi tutte le sue
componenti, a conferma delle differenze meno netseontrate nell'analisi
descrittiva (le percentuali di possessori di detpobancario/postale al variare dello
status del lavoratore sono molto piu simili che leealtre forme di investimento); Si
puo dunque ritenere questa variabile poco influeniéa probabilita di detenere il
deposito.

Conclusioni simili si potrebbero protrarre anche laewrariabile sesso, che pero si
trova in una situazione limite (il p-value assagiat test sulla nullita del parametro
ha un valore “a cavallo” tra la regione di rifiuboquella di accettazione del test);
sembra quindi azzardato considerarla per il momengovariabile non influente sulla
risposta (il sesso femminile ha la tendenza a diirena probabilita in esame con un
coefficiente pari circa a -0.1746).

Proviamo a introdurre ora tre ulteriori variabiello studio: il settore di attivita, la
propensione al rischio e il titolo di studio; ldioe due variabili citate sono di tipo
categoriale ordinale e di default sono fattorizzééeR con la funzioneontr.poly

(dove i coefficienti dei contrasti lineare, cubiemc. sono combinazioni lineari delle
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medie pesati dai polinomi ortogonali). Questa dodifha lo scopo di mettere in
evidenza trend (lineari, quadratici, cubici, eagglle variabili categoriali ordinali
(Azzalini, 200).
La variabile rischio non e significativa in nessulale sue componenti e si opta per
la sua eliminazione da questo modello, anche perdbpositi bancari e postali sono
I'attivita finanziaria in assoluto meno rischiosa,non avrebbe senso includerla.
Inoltre, la sua inclusione, potrebbe evidenziamd carattere endogeno (presenza di
correlazione tra parametro e termine d’errore)iadjla sua ridondanza in termini di
informazioni aggiuntive in realta gia contenutelae&hriabile risposta.
Il settore di attivita risulta troppo correlato cahre variabili esplicative (valore del
vif oltre la soglia di 5 considerata critica), e sifersce non includerlo nell’analisi
(Bracalente, 2000
Per cio che riguarda la variabile titolo di studiwece, essa e significativa nella sola
componente lineare. Questo significa che si pogeblescludere le componenti
qguadratiche, cubiche e alla quarta e che la prbtzaldi possedere il deposito
bancario/postale aumenta linearmente con i tiidiwtlio piu elevati.
Rimuovendo dunque le componenti superflue, e dedmléhnon considerare settore
e rischio perché portatrici di informazioni ridomdiasi ottiene il seguente output:
mod2<-gim(formula = pdepos ~ statuslav + redditceta + area + sesso + studio,
family = binomial)

Estimate Std. Error 2uwea Pr(>|z|)
(Intercept) 1.033e+00 5.164e-01 2.001046379 *
statuslav2 5.723e-01 3.736e-01 1.53212%bH38
statuslavd 1.277e+01 2.524e+02 0.051 59627
statuslav4 1.431e+00 1.051e+00 1.361 7846
statuslavs 4.345e-01 4.240e-01 1.02308116
statuslavé 7.989e-01 2.313e-01 3.453)0@b54 ***
statuslav7 2.185e-01 2.519e-01 0.8688%628
reddito 1.075e-04 7.269e-06 14.7922e<16 ***

eta -2.580e-02 6.464e-03 -3.96b8e-05 ***
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area2 -8.802e-01 1.548e-01 -5.68804-08 ***
area3 -1.539e+00 1.288e-01 -11.944 <1Be**
sesso02 -1.376e-01 1.079e-01 -1.27@01@55

studio 3.415e-01 6.670e-02 5.1204&-07 ***
Residual deviance: 2604.4 on 5005 degrees ofibree

Lo status del lavoratore rimane dunque una vagahico influente, e il sesso ora
risulta non significativo senza piu alcun dubbio.
Il test sulla devianza residua ci conduce ad ameett modello (p-value vicino ad 1):
il modello “fitta” bene i dati. Non sono inoltre ggenti problemi di multicollinearita,
In quanto i valori deVariance inflation factosono tutti inferiori a 2.
Una ulteriore valutazione della bonta di un modétier variabili dicotomiche) puo
essere effettuata confrontando, in una tabellarequenze, i valori classificati
correttamente dal modello con quelli errati. Si to@ a confronto dunque le
probabilita stimate dal modello con i valori ossgrvper permettere questa analisi
perd si assume che i valori stimati superiori a €ld@o assimilabili a 1 e quelli
inferiori a 0.5 assimilabili a O (altrimenti il cblonto non sarebbe possibile).
> table(predict(mod4,type="response")>0.5, pdepos)
0 1

FALSE 168 107

TRUE 446 4297
Gli elementi sulla diagonale principale sono quelkssificati correttamente dal
modello, e quindi una misura di affidabilita dektesso e fornita da 0.8897967
(ottenuta dal rapporto tra la somma di 168+429& somma di 107+446), che varia
tra 0 ed 1. Il modello € molto buono anche sottest profilo perché classifica quasi
I’'89% dei dati in maniera esattdénturg.
Da precisare inoltre che l'utilizzo di diverse fimz legame non comporta dei
miglioramenti nel modello stimato; € da escludeveilppassaggio ad un modello di

quasi verosimiglianza in quanto la stima del patamndi dispersioney sarebbe
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1.003961; si assume dungque come valido un modefistico che per definizione
vincola il parametro di dispersione ad essereguhfi Azzalini, 200).

Anche l'utilizzo di trasformate di variabili espéitve quantitative come reddito ed
eta non migliora 'adattamento ai dati perché poedparametri non significativi ed
una peggiore classificazione delle probabilita aten

In conclusione, il possesso di un deposito bangmstale a c/c o a risparmio
dipende significativamente dall’area geograficd|'@ta, dal reddito e dal titolo di
studio conseguito, nelle seguenti forme:

Un aumento del reddito annuo di 1.000 €, ceterisbps, aumenta la quota di
possedere il deposito dell'’11%; un aumento di loadell’'eta del capofamiglia la
diminuisce del 2.6%; abitare al nord la aumentpeti® al centro e ancor di piu
rispetto al sud e un titolo di studio di un liveaperiore detenuto dal capofamiglia la
aumenta del 40% circa.

Queste informazioni risulteranno utili in quantarpetteranno agli enti di riferimento
(poste e banche) di capire quali caratteristichia d@miglia saranno compatibili con
un investimento della stessa, per permettere dedleni correttive in grado di

ampliare la gia larga diffusione dei depositi banegostali.
4.2- Modello per il possesso di titoli di Stato

| titoli di Stato sono titoli emessi dallo Statorpgnanziare il debito pubblico,
generalmente non garantiscono un rendimento mddtea®, ma rappresentano un
investimento sicuro per chi desidera investire ribgoio risparmio senza correre
rischi. 1l piu noto e il classico BOT (Buono Ordirmrilel Tesoro); ha un taglio
minimo di 1000 € e una scadenza a breve termiree ¢ e dodici mesi). Per
investimenti a medio e lungo periodo (tre, cinglieci e trenta anni) € piu indicato |l
BTP (Buono del Tesoro Poliennale); il tasso € fisgb mteressi sono pagati ogni sei
mesi. Altri titoli di Stato emessi sono poi i CTZ €CT (www.UnioneConsulenti)it

La stima di un primo modello per il possesso dilitilli Stato da parte della famiglia,
in relazione a sesso, eta, reddito e status deftdewe fornisce gia indicazioni molto

rilevanti. E’ preferibile pero, in questo caso limdiare una funzione legame diversa
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da quella canonica: la stima di un modello di fgrobit infatti, produce una minore

devianza residua (3272.5 contro 3278.5) al pargdaili di liberta spesi. Di seguito &

riportato I'output di questo primo modello desaritt

modO<-gim(formula

binomial(link = probit))

Estimate

Std. Error

pos.c ~ reddito + eta + sesso statuslav, family =

z vall&r (>|z])

(Intercept) -1.781e+00 2.263e-01 -7.871 3.33e=*

reddito
eta
sesso2
statuslav2
statuslav3
statuslav4
statuslavs
statuslavé

statuslav7

9.702e-06 1.110e-06 8.744 e<IB **
-6.738e-03 3.129e-03 -2.154 3027 *

2.620e-05 5.469e-02 0.000 96289

6.212e-01
5.565e-01
5.025e-01
2.381e-01
7.497e-01
5.246e-01

1.588e-01
1.912e-01
2.026e-01
2.015e-01
1.457e-01
1.687e-01

3.913
2.910
2.480
1.181
5.147
3.110

0B e
G00O3
913
G237
20B5E
0.0018

Residual deviance: 3272.5 on 5008 degrees ofifree

Il modello si adatta bene ai dati, in quanto il gee riferito al test sulla devianza
residua € prossimo a 1. Riguardo alle variabili @@ss gia subito evidenziare
'importanza del reddito disponibile netto, variabsignificativa e che produce un
impatto positivo sulla probabilita di detenereltith Stato.

Anche l'eta, significativa ad un livello del 5%, sonferma un deterrente della
probabilita di possedere titoli di Stato (nel seohe assumeva un comportamento
simile anche nel modello per il possesso di deppsgtali/bancari), al crescere della
stessa. A parita di altre condizioni, si evidenaigooi differenze significative
riguardo allo status del lavoratore, in particolaredimostra come gli impiegati, i
dirigenti e i liberi professionisti hanno un’infloea positiva sulla risposta rispetto
agli operai (parametro d’angolo): la variabile gndicativa in quasi tutte le sue

componenti. A differenza di quanto visto per i dapdoancari/postali si vede come
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lo status del lavoratore sia ora una variabileugrfkte per questa nuova forma di
investimento considerata.
La variabile sesso risulta non significativa. Amaéindo la relazione tra reddito e
probabilita di possedere titoli di Stato, possignen0 vedere come una relazione di
tipo cubico ipotizzabile tra le variabili sia prafele, e cid € confermato dal migliore
adattamento del modello ai dati. Infatti, tramaedunzioneanovaper il confronto tra
modelli generalizzati annidati si ottiene:
Model 1: pos.c ~ reddito + eta + sesso + statuslav
Model 2: pos.c ~ poly(reddito, 3) + eta + sessotatgslav

Resid. Df Resid. Dev Df Deviance P(>[Chi
1 5008 3272.5
2 5006 3159.1 2 113.39 .2e216 ***
Si accetta dunque il modello piu esteso, con laakde reddito presente con un
polinomio di terzo grado (le componenti sono tgigmificative); la devianza residua
del modello si riduce.
Introduciamo ulteriori variabili nel modello, conpFopensione al rischio, titolo di
studio, settore di attivita e area geografica didenza. Notiamo subito come la
variabile propensione al rischio non aggiunga idterinformazioni al modello
(questa variabile ha ancora poco senso analizrartpuanto i titoli di Stato sono
investimenti caratterizzati da bassissimo rischiiguardo al settore di attivita, si
opta per una sua eliminazione dal modello in quantiagnosticano, in seguito al
suo inserimento, problemi di multicollinearita (e delvif superiore a 5), e cio
potrebbe comportare un effetto distorsivo sullenstidei parametri (difficilmente
interpretabili per la varianza troppo alta dei éoednti).
La variabile studio € invece significativa nella sola componente liseguindi la
introduciamo nel modello considerandola cosi costéa definita. Si notano inoltre
differenze significative per la probabilita di pesso di titoli di Stato al variare
dell’area geografica: la probabilita diminuisce fgefamiglie del centro e diminuisce
sensibilmente per quelle del sud, sempre rispddamiglie del nord che fanno da

termine di confronto.
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Con l'introduzione di queste nuove variabili I'etame piu significativa e si ritiene
percio non influente sulla variabile risposta.
Si assume come modello definitivo quindi un modghobit, con la variabile reddito
disponibile netto presente fino alla componenteicaubL’eventuale stima di un
modello quasi binomiale porta a una stimavydipari a 0.8982724; dunque si
preferisce mantenere il modello descritto in preced. Di seguito € riportato
I'output del modello assunto.
modl<-gim(formula = pos.c ~ poly(reddito, 3) + etasesso + statuslav + studio +
areageog, family = binomial(link = probit))

Estimate  Std. Errorz value  Pr(>|z|)
(Intercept) -2.378642 0.2617619.087 < 2e-16 ***
poly(reddito, 3)1 14.490335 2.099574 @.90 5.14e-12 ***

poly(reddito, 3)2 -11.499103 2.056481 -2.592.25e-08 ***

poly(reddito, 3)3 8.073954 1.932281  8.17 2.93e-05 ***
eta 0.002273 0.003379.673 0.500698
sesso2 0.093812 0.059555.578.  0.115209
statuslav2 0.550980 0.172607 193. 0.001412 **
statuslav3 0.517357 0.200829 57@. 0.009992 **
statuslav4 0.400907 0.210920 01.9 0.057334.
statuslavs 0.219821 0.209875 47.0 0.294919
statuslav6 0.711171 0.157377 19.5 6.22e-06 ***
statuslav7 0.706820 0.184196 33.8 0.000124 ***
studio 0.177122 0.028886 13@. 8.69e-10 ***
areageog?2 -0.465224 0.065387 -7.11b12e-12 ***

areageog3 -0.937673 0.079621 -11.7%72e-16 ***
Residual deviance: 2929.8 on 5003 degrees ofibree

Il modello rimane molto buono sotto il profilo dalhalisi della devianza residua (p-

value prossimo a 1); non si diagnosticano ultepooblemi di multicollinearita tra le
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variabili esplicative, infatti ivif piu alto si riscontra per la variab#¢atuslavma con
un valore comunque contenuto e da ritenersi amionisgR.044318).

L’andamento particolare del reddito, a confronta tprobabilita di possedere titoli
di Stato, ci mostra come questa cresca fino adeuo ¢ivello (circa 100000 € annui
di reddito) per poi diminuire oltre questa sogtame si vede dallgigura 5. | valori
stimati si riferiscono al modello con il solo pamio del reddito in funzione della

probabilita di possedere titoli di Stato.

fitted(mod4)
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Figura 5, grafico tra reddito e valori stimati dal modellondbpolinomio del reddito

Il possesso di un titolo di studio di livello sujpee aumenta la probabilita di aver
investito in titoli di Stato.

> exp(0.177122)

[1] 1.193777

Come gia detto in precedenza, poi, € piu probaléela famiglia abbia investito se
risiede al nord, rispetto alle altre due aree gafardre. L’aumento di probabilita non
e pero esprimibile gquantitativamente in quanto tai lavorando con un modello
probit, per il quale non valgono le interpretaziamitermini di rapporto di quote o
rischio relativo.

Lo stesso si puo dire per la variabile status debratore, in particolare gli operai

vanno a diminuire la probabilita di possedere itithl Stato, mentre la probabilita
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aumenta in maniera considerevole in particolarampregati, dirigenti e pensionati,

ceteris paribus.

Come per il modello stimato del possesso di depoaiicari e postali, si fornisce una
misura di bonta del modello basata sulla corret@ssdicazione, mettendo a
confronto valori osservati e valori stimati del reid mod1

> table(predict(mod3,type="response")>0.5 ,pos.c)

pos.c
0 1

FALSE 4476 540

TRUE 1 1

Il modello classifica correttamente circa 1'89.2%i dlati e risulta quindi molto
affidabile nel determinare, definite certe caradteshe del capofamiglia, se
guest’ultimo puo essere o0 meno un potenziale inwvestin titoli di Stato di varia

natura.
4.3- Modello per il possesso di fondi comuni e ohghazioni

Le obbligazioni sono titoli emessi dalle societa @mEoni 0 in accomandita per azioni
al fine di finanziarsi. Fruttano un interesse anrs@mestrale, o trimestrale e prevede
il rimborso alla scadenza. L'oscillazione del peziell’'obbligazione € inferiore a
quello delle azioni e, quindi, il rischio connatiaral loro acquisto € minore rispetto
ai titoli azionari ma € maggiore rispetto ai titdiiStato.

| fondi comuni sono di svariate tipologie; due gatee principali consistono nei
fondi comuni mobiliari e immobiliari. Per i primi fondi si classificano in base
all'incidenza di azioni, obbligazioni e titoli addito fisso che |li compongono; quelli
a maggior componente azionaria sono piu rischi@bffrono migliori possibilita di
guadagno.

Quelli immobiliari invece sono investimenti di deoanell’acquisto di proprieta
edilizie, 1 fabbricati che fanno parte del fondangeno affittati per un determinato

periodo e successivamente rivenduti; I'eventudle utene diviso tra i partecipanti al
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fondo. In genere si tratta di fondi chiusi, ovve&r@ossibile acquistarne una quota

solo nella fase di collocamento sul mercate(v.unioneconsulenti)it

Si stima ora un primo modello che spiega il possdssvestimenti in fondi comuni

e obbligazioni in relazione a reddito, sesso, ettaeis del lavoratore.

modO<-glm(formula = pos.d ~ reddito + statuslav tae- sesso, family = binomial)

Estimate  Std. Error z value Pr(>|z|)
(Intercept) - 2.111e+00 4.437e-01  -4.7581.96e-06 ***
reddito 3.416e-05 2.185e-06 15.6332e-16 ***
statuslav2 8.004e-01 2.719e-01 2.948.00325 **
statuslavd 7.744e-01 3.133e-01 2.47201343*
statuslav4 9.374e-01 3.286e-01 2.85R00433 **
statuslav5 3.853e-01 3.349e-01 1.15124987
statuslavé 1.167e+00 2.517e-01 4.635 8&.G6 ***
statuslav7 7.156e-01 3.201le-01 2.2332%B9 *
eta -3.027e-02 6.550e-03 -4.62B28-06 ***
sesso2 -5.173e-01 1.187e-01 -4.36B0€l05 ***

Residual deviance: 3148.0 on 5008 degrees ofifree

Il modello logistico € quello preferibile rispett@all’utilizzo di diverse funzioni
legame; € molto buono in termini di devianza resi@udunque si accetta l'ipotesi
nulla sulla bonta dello stesso. Una nota partieolar fatta sulla variabile sesso che e
significativa e mostra come il sesso femminile uigta negativamente sulla
probabilita di aver investito in fondi comuni e dbzioni, al netto delle altre
esplicative.

La variabile eta influisce negativamente, ed e aagvole ipotizzare un legame
lineare con la risposta. Per quanto riguarda idlitednvece, e preferibile considerare
una relazione polinomiale di quarto grado, il cbasente un adattamento migliore ai
dati.

L’andamento dei valori stimati allaumentare detldito (vincolando le variabili

categoriali a valori nulli e condizionandoci ad uet precisa) dimostra questa
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tendenza: si presenta una curvatura verso il kas3dl00000 € e i 200000 €, poi la
probabilita di aver investito torna a salire peelii di reddito superiori all’ultima
soglia di reddito citata.

La categoria operai € quella caratterizzata daf@babilita piu bassa di avere
effettuato I'investimento, probabilitd che inveceinmsenta leggermente per gl
impiegati, ancor di piu per i dirigenti e in mardesostanziale per i liberi
professionisti, ceteris paribus . Lo status debfatore € significativo in quasi tutte le
sue componenti.

Introducendo le altre variabili che si sono visteprecedenza, il modello rimane
molto buono, anche se per il reddito si vede cha talazione cubica sembra
sufficiente per spiegare la risposta. Il sorgerewdintuali problemi di correlazione tra
variabili esplicative viene meno con l'eliminaziomella variabile settore, come
avvenuto per i precedenti modelli; a questo puniopgd concludere che
I'informazione fornita da questa variabile € conitanin altre variabili esplicative, e
dunque non ha senso di essere considerata.

La variabilestudio & significativa nelle componenti lineare e quadeatquindi Si
opta per tenere in considerazione solo i rispefissametri di riferimento. L'area
geografica di residenza e significativa ad un dteVigello di significativita ed il suo
effetto sulla risposta € molto simile a quello diagticato per il modello relativo al
possesso dei titoli di Stato.

La propensione al rischio & da considerarsi nella somponente lineare, e in questo
caso il suo effetto e di riduzione della probadilii aver investito in fondi comuni e
obbligazioni al diminuire della propensione a riscé; il risultato ottenuto inizia a
dimostrare 'importanza di questa variabile. Vautenpero conto del fatto che spesso
fondi comuni e obbligazioni sono gestiti da profesisti, € che comunque sono
investimenti meno rischiosi per esempio delle aztotelle gestioni patrimoniali.
Output del modellenodt

modl<-gim(formula = pos.d ~ poly(reddito, 3) + statav + eta + sesso + rischio +
areageog + poly(studio, 2), family = binomial)

Estimate Std. Errorz value  Pr(>|z|)
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(Intercept) -0.75607  0.49583-1.525  0.127300

poly(reddito, 3)1 46.03981  3.74913  2BD. < 2e-16 ***
poly(reddito, 3)2 -21.08020  3.05763  GB8 5.41le-12 **
poly(reddito, 3)3 11.99741  3.00141 93.9 6.41e-05 ***

statuslav2 0.62660 0.28410 2.206 0.027413 *
statuslav3 0.73219 0.32306 2.266  0.023424 *
statuslav4 0.67511 0.33380 2.022 0.043126 *
statuslavb 0.24831 0.337260.736 0.461570
statuslavé 0.99582 0.258553.852 0.000117 ***
statuslav7 0.85860 0.333302.576 0.009994 **
eta -0.01201 0.00681-1.763 0.077926 .
sesso2 -0.35428 0.123422.870 0.004099 **
rischio -0.35546 0.06506 5.464 4.66e-08 ***
areageog?2 -0.76133 0.12637 5.02 1.70e-09 ***
areageog3 -1.49209 0.15393 -3.69 <2e-16***

poly(studio, 2)1 25.93424 5.02721 5.159 2.49e-07 ***
poly(studio, 2)2 -11.37543 4.31621 -2.636 0.008401 **
Residual deviance: 2856.8 on 5001 degrees ofitree

Il modello logistico rimane quello preferibile iermini di devianza residua, e non é
nemmeno necessario passare a un modello di quasimgglianza {=0.8755954).

La probabilita di aver investito diminuisce del 3@¥#r il sesso femminile rispetto al
sesso maschile, aspetto che differisce dalle pestednalisi dove questa variabile
risultava non significativa; il dato va sempre iptetato al netto dei restanti
regressori. L’eta ha un debole effetto e non saelzlzardato considerarla ininfluente
sulla risposta.

L’adattamento dei dati € molto buono e ci0 é coné#p dai due strumenti

utilizzabili ai fini di valutarne la bonta (test Ik devianza residua e tabella di
corretta/errata classificazione).

> 1-pchisq(2856.8,5001)
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[1] 1
> table(predict(mod3,type="response")>0.5, pos.d)
0 1

FALSE 4350 506

TRUE 73 89
Come si vede il test del log rapporto di verosinaigha produce un p-value prossimo
a 1 e l'analisi della tabella di frequenza che sifasa gli elementi “corretti” ed
“errati” del modello fornisce un indice di 0.884@&t5il modello classifica
correttamente oltre I'88% dei valori osservati.
Le societa che emettono obbligazioni potranno dargftuttare queste informazioni
rilevanti per individuare le aree, le professioniuendi le famiglie che dispongono
delle caratteristiche idonee ritenute necessan@g@@r effettuare un investimento di
guesto tipo. Sara utile dunque, ai fini ottenerevantaggio competitivo, capire chi
potrebbe essere un potenziale investitore perrfyirina corretta informazione, sia

intravvedere delle possibili applicazioni per fideare i clienti gia acquisiti.
4.4- Modello per il possesso di azioni e quote di@eta

Le azioni sono tra gli strumenti finanziari piu aligosi, ma possono garantire
rendimenti consistenti a chi riesce a utilizzadn@bilita e a identificare il momento
giusto nel quale acquistare e vendere. L'andamédntm titolo azionario dipende,
soprattutto nel breve periodo, da molti fattoridamento generale dell’economia,
redditivita dell’azienda, movimenti speculativi, exdi politici, sviluppo della
tecnologia e altri accadimenti. Per cercare di ensittal riparo da crolli improwvisi, €
necessario seguire costantemente il mercato. Lsiteee non professionale
dovrebbe quindi avvicinarsi alle azioni con cautelan un’ottica di medio lungo
periodo (vww.unioneconsulenti)it

La maggiore evidenza a riguardo di questo tipadestimenti, come si € visto dalle
analisi descrittive, comporta una percentuale mbéssa delle famiglie disposte ad

investire in azioni e quote di societa. Si va oraegificare quali siano quelle
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caratteristiche di famiglie e relativo capofamiglidracinquantenne che influenzano
Il possesso 0 meno di questa forma di investimento.

Analogamente alla procedura adottata sinora, e output si riferisce alla stima
del modello con la probabilita di aver investito aaioni e quote di societa come
variabile risposta, in relazione a sesso, eta,iteeédstatus del lavoratore.
modO<-glm(formula = pos.e ~ reddito + eta + sesso statuslav, family =

binomial(link = probit))

Estimate Std. Error vatue  Pr(>|z])
(Intercept) -1.230e+00 2.727e-01 -4.5136.40e-06 ***
reddito 1.186e-05 1.243e-06 9.539< 2e-16 ***
eta -1.643e-02  4.182e-03 -3.9288.56e-05 ***
sesso2 -3.639e-01  7.643e-02 -4.761.93e-06 ***
statuslav2 4.122e-01 1.615e-01 2.5520.010697 *
statuslavd 4.454e-01 1.907e-01 2.335.019542 *
statuslav4 6.469e-01 1.940e-01 3.339.000853 ***
statuslavb 5.771e-02 2.108e-01 0.2740.784317
statuslavé 4.620e-01 1.486e-01 3.108.001881 **
statuslav7 4.094e-01 1.856e-01 2.206.027413 *

Residual deviance: 2043.5 on 5008 degrees ofifree

La funzione legame preferibile e quella probit, ggreduce un effetto di minore
devianza residua nel modello. La relazione ottinpeele variabili quantitative eta e
reddito & quella di tipo lineare, in particolare gereddito, per il quale nei modelli
precedenti si era spesso notato come la relaziotexg essere di tipo polinomiale. Il
grafico tra reddito e valori stimati dal modelloptio confermare che I'ipotesi di un
andamento lineare tra le variabili risulta suffite nonostante la presenza di una
curvatura (comunque di debole entita) per val@vali della distribuzione dei valori

“fittati” dal modello (vediFigura 6).
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Figura 6, grafico tra reddito e valori stimati dal modeftaodO

Le stime dei coefficienti relativi a sesso, etaeédito sono significative ad un livello
di significativita dell’1%, e i valori assunti daali coefficienti permettono di
identificare una relazione crescente della proliahili investire in azioni e quote di
societa in relazione al reddito e una relazioneeris& in relazione all’eta. Il sesso
femminile va a diminuire la probabilita di possezlarioni rispetto al sesso maschile.
Lo status del lavoratore e significativo in quasid le sue componenti e identifica la
categoria degli imprenditori e dei liberi professgii come i piu attivi negli
investimenti di questo genere. In questo primo odparziale”, la probabilita di
aver investito aumenta, per gli appartenenti adlegoria sopra citata, rispetto alla
categoria operai.

L'introduzione di ulteriori variabili esplicativeotne propensione al rischio, area
geografica e titolo di studio conferma questa temdeche si estende anche alla
categoria dei pensionati, laltra categoria che anm con coefficiente

significativamente diverso da zero e con segnaigosi
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La variabile propensione al rischio assume oraalore decisamente elevato, come
dimostrano i boxplot delle varie categorie dellaiafaile utilizzando come valori

medi i valori stimati dal modellmmodl1definito in seguito (vedfigura 7).
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Figura 7, boxplot (propensione al rischio, possesso aziapiae di societa)

E’ facile notare come gli individui con un’alta pensione al rischio siano quelli con
le probabilita stimate di aver investito piu eleyateffetto di questa variabile é
coerente con la natura della variabile risposta cbhewolge il possesso di
investimenti per definizione ad alto rischio (e wnporanee alte prospettive di
guadagno).
Di seguito € riportata la stima del modello defidtper il possesso di azioni e quote
di societa.
modl<-gim(formula = pos.e ~ reddito + eta + sessstatuslav + areageog + studio
+ rischio, family = quasibinomial(link = probit))

Estimate  Std. Error value Pr(>|t])
(Intercept) -8.982e-01 3.080e-01  -2.9170.00355 **
reddito 6.628e-06 1.197e-06  5.539 3.20e-08 ***
eta -8.333e-03  4.065e-03 -2.0500.04043 *
Sesso2 -3.157e-01 7.546e-02 -4.1842.91e-05 ***
statuslav2 2.217e-01 1.623e-01  1.3660.17196
statuslav3 1.658e-01 1.879e-01  0.8820.37765
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statuslav4 4.256e-01 1.881le-01 62.2 0.02372*
statuslavb -4.615e-02  2.069e-01 2B.2 0.82353
statuslavé 3.430e-01  1.480e-01 12.3 0.02052 *
statuslav7 4.435e-01 1.865e-01 &.37 0.01746 *
areageog?2  -3.362e-01  7.794e-02 -4.3141.63e-05 ***
areageog3  -7.730e-01 8.808e-02 -8.77K 2e-16 ***
studio 2.757e-01  3.339e-02 258. < 2e-16***
rischio -3.897e-01  3.871e-02 08B < 2e-16 ***
Residual deviance: 1798.5 on 5004 degrees ofifree

(Dispersion parameter for quasibinomial family take be 0.8357821)

La scelta di passare ad un modello di quasi veigbanza e stata dettata dal fatto
che il parametro di dispersionerisulta piuttosto basso (soprattutto in confroato
precedenti modelli) e per la sua capacita di maamntela variabile eta significativa ad
un livello di significativita del 5%. Da ricordarehe le stime dei parametri non
variano con il passaggio alla quasi binomiale, maadlificano soltanto gli standard
error e quindi conseguentemente i p-value destastoefficienti Azzalini, 200

Le variabili rischio e studio risultavano significee nelle sole componenti lineari e
quindi si e preferito considerarle cosi come da&finAl diminuire della propensione
al rischio si ottiene un effetto di riduzione delpgobabilita di aver effettuato
investimenti in azioni. Parallelamente, il passagail un titolo di studio piu elevato
aumenta la medesima probabilita. (ceteris paribus).

E’ da confermare quanto detto riguardo allo staleislavoratore, anche se in realta
con il nuovo modello emerge una relazione piu delmin la risposta. Lo stesso
dicasi per I'eta: al crescere dell'eta del capofdiaila probabilita in esame si riduce
ma I'impatto di essa e debole.

Un incremento del reddito disponibile netto prodweeaumento di probabilita di
detenere azioni e quote di scocieta. || modellmatd utilizza una funzione legame
probit, e dunque non si possono interpretare iodpfya le quote dei diversi eventi e

le relative approssimazioni al rischio relativo.
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In conclusione, prendendo in esame i coefficientifdrimento della variabile area
geografica, si notano delle differenze sostantialile diverse aree, differenze piu
marcate rispetto al modello precedente che anabziigpossesso di fondi comuni e
obbligazioni. Al netto delle altre variabili esgitve si evidenzia come abitare al
nord sia un fattore incrementale della probabditaver investito in azioni e quote di
societa. Rispettivamente risiedere al centro e @lpovoca una diminuzione della
probabilita rispetto al risiedere al nord.
Per valutare I'affidabilita e la bonta del modeldhe non presenta oltretutto problemi
di multicollinearita, ci si riferisce alla sola disadella corretta/errata classificazione
delle probabilita. Il test sulla devianza residoa @ interpretabile in quanto, essendo
la devianza non normalizzata, non puo essere aitifeni di valutare 'adeguatezza
del modello perché essa varia simultaneamentel ga@arametro di dispersione che é
stato stimato (si rammenti infatti che siamo sqitgesi di quasi verosimiglianza).
Si riportano qui i risultati dellanalisi della taltla di frequenza per la corretta
classificazione dei valori stimati a confronto aprelli osservati.
> table(predict(modl,type="response")>0.5,pos.e)
pos.e
0 1
FALSE 4697 297
TRUE 10 14
> (4697+14)/5018
[1] 0.9388202
Il modello classifica correttamente quasi il 94%i dati, il risultato € molto
soddisfacente e si ripercuote sull’affidabilitaldedtesso in termini di predizioni.
Da questo modello emerge chiaramente come la psapen al rischio dei
capifamiglia svolga un ruolo importante nel disenare tra potenziali investitori,
come del resto il sesso; entrambi gli aspetti téswd specifici per le attivita
finanziarie analizzate in questo paragrafo. Satiacpmpito delle aziende sfruttare
guesti risultati al fine di coinvolgere nuovi inwésri, puntando anche a

tranquillizzarli riguardo al rischio connesso aVestimento, in modo da creare un
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clima di maggiore fiducia intorno all'impresa evalore delle proprie azioni/quote di

capitale sociale.
4.5- Modello per il possesso di gestioni patrimoniia

Le gestioni patrimoniali, come si e visto dalle gg&enti analisi descrittive, sono le
forme di investimento meno diffuse tra le famigiialiane (1.4%). In un mercato
finanziario maturo come quello italiano, che offnelte possibilita d’'investimento, i
risparmiatori che vogliono ottimizzare i risultdell'investimento del loro patrimonio
possono rivolgersi alle banche per trovare la soh&migliore per le loro esigenze;
questo tipo di servizio prende il nome di gestigrerimoniale. Nelle gestioni
patrimoniali, il gestore traccia un profilo del patonio del cliente, e in particolare
della sua capacita e tolleranza al rischio. Pdiadoase di tale profilo, definisce
insieme al cliente gli obiettivi di investimentamfine crea un portafoglio di attivita
finanziarie che corrisponda agli obiettivi prefigsder il servizio di gestione il
cliente sostiene dei costi di gestione della gastjgatrimoniale, di performance della
gestione patrimoniale e di sottoscrizione di uscitdalla gestione
(www.unioneconsulenti)it

Si ricordi che anche le gestioni patrimoniali saf@considerarsi investimenti di un
rischio finanziario rilevante e di corrispondentiportunita di guadagno elevate.

La stima di un modello logistico per la variabilsposta possesso di gestioni
patrimoniali da luogo a dei risultati molto diverdgialle precedenti forme di
investimento: al variare infatti di diverse funzid@game e alla progressiva aggiunta
di nuove variabili nel modello si ottengono semperametri non significativi per
tutte le variabili esplicative eccetto il redditéembra proprio che l'unica variabile
che influisce sulla decisione o0 meno di affidargrdprio patrimonio ad una gestione
patrimoniale sia il reddito disponibile netto. Corsepud facilmente notare dal
seguente output del modello stimato tenendo contatté le variabili considerate
sinora nella trattazione.

modO<-gim(formula = pos.f ~ reddito + rischio + tip + eta + sesso + statuslav +

areageog, family = binomial)
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(Intercept) -2.352e+01

reddito
rischio.L
rischio.Q
rischio.C
studio.L
studio.Q
studio.C
studio™4
eta
Sesso2
statuslav2
statuslav3
statuslav4
statuslavs
statuslavé

statuslav7

Estimate

1.273e-05
-5.401e-01
-4.269e-01
-3.461e-01
1.075e+01
-7.934e+00
4.110e+00
-1.502e+00

1.911e-03
1.563e+01
1.637e+01
1.598e+01
1.606e+01
1.619e+01
1.619e+01

areageog?2 -1.180e-01

areageog3 -7.065e-01

Std. Error vatue
9.499e+02

3.093e-06
7.196e-01
5.566e-01
3.238e-01
5.365e+02
4.534e+02
2.682e+02
1.014e+02

-2.210e-03 1.685e-02

3.076e-01
9.346e+02
9.346e+02
9.346e+02
9.346e+02
9.346e+02
9.346e+02
3.074e-01
3.610e-01

Pr(>|zl)

-0.0250.9802
4.1183.83e-05 ***
-0.7510.4529
-0.7670.4430
-1.069 2881
0.020 .98a0
-0.017 9860
0.015 80D
-0.015 9882
-0.131 0.8956
0.006 0.9950
0.017 6708
0.018 6008
0.017 6498
0.017 B3O8
0.017 6208
0.017 6208
-0.384 170
-1.957 (aBO5

Risulta dunque evidente la particolarita di questaabile risposta: la probabilita di

investire in una gestione patrimoniale e funzioakswlo reddito disponibile netto, in

qguanto per le restanti variabili si accettano leteégi nulle sulla nullita dei parametri

della regressione.

A guesto punto, al fine di prevedere la distribugali probabilita di questa variabile

risposta, andiamo a stimare un modello con il settito a fungere da regressore.

Risulta preferibile ipotizzare una relazione quddeatra il reddito e la probabilita di

aver investito in gestioni patrimoniali, come taginia il confronto tra i due modelli

annidati che porta a rifiutare il modello piu seiogl(funzioneanovg.
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> anova(mod2,mod3,test="Chisq")
Analysis of Deviance Table
Model 1: pos.f ~ reddito
Model 2: pos.f ~ poly(reddito, 2)
Resid. Df Resid. Dev Df Deviance P(>|Chi|)
1 5016 679.91
2 5015 66244 1 17.4752.911e-05 ***
La stima del modello con la variabile reddito presdino a un polinomio di secondo
grado produce il seguente risultato (il modello bpraisulta piu appropriato del
modello logistico per la minore devianza prodotta):
modl1<-gim(formula = pos.f ~ poly(reddito, 2), fayn# binomial(link = probit))
Estimate Std. Error z value P} |
(Intercept) -2.34740 0.05735 -40.931 <IBe***
poly(reddito, 2)1 22.53041 2.31053 9.751 <1Be***
poly(reddito, 2)2 -7.23434 1.78364 -4.056 4-09¢**
Residual deviance: 662.44 on 5015 degrees ofifree

Il modello produce stime significative nei parametd un livello di confidenza
dell'l% e risulta ottimo in termini di devianza iiga. | valori stimati dal modello
sono crescenti fino ad un livello di reddito pa@@0000 € annui, per poi decrescere
oltre tale soglia (vediigura 8).

Si noti in particolare, di come la probabilita rasblto bassa per redditi inferiori ai
100000 €, e si alza considerevolmente solo olte kixello.

Le altre variabili sono ininfluenti e dunque si @s® che la probabilita di aver

investito in gestioni patrimoniali sia funzione delo reddito.
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Figura 8, grafico tra reddito e valori stimati dal modeftmdl

La peculiarita del risultato ottenuto pud essemtefoente influenzata dalla scarsa
numerosita dei possessori di gestioni patrimonielie ricordiamo costituiscono

soltanto I'1.4% del campione.
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5- MODELLI PER L’AMMONTARE DELLE FORME DI RISPARMIO

Si consideri un modello di regressione lineare iplaltnella usuale forma del tipo
Yi= plxil + . . . + ppxip + ¢i; dovee e il termine d’errore e rappresenta la
componente stocastica del modello. La variabilpostaYi € quantitativa, e misura
'ammontare delle risorse finanziarie destinatee akarie tipologie di forme di
risparmio; per ognki si assumeYi~N(Hig?), cioé ogniYi si distribuisce come una
variabile casuale normale di megiae varianzar2.

Si vuole modellare la media della variabrlein funzione delle p variabili esplicative,
la media della variabil&’i risulta quindiE(Yi)=pi= p1xil + . . . + fpxip, quindi
espressa come combinazione lineare delle varedplicative.

In sintesi, le ipotesi alla base di questi modsdio:

(1) Yi=p1xil + ... +ppxip + ¢i= i + & doveei~N(0,c2); quindi gli errori si
assumono normali e indipendentemente distribuitn media O e varianza
costante.

(2) X=(x1,...,xn) matrice non stocastica di dimension) e a rango pieno.

(3) Ogni parametropj associato alle variabili esplicative deve entrame
maniera lineare nel modello.

Riguardo all’assunzione di normalita, si dovranniztaéiare dei test sui residui del
modello, per verificare la validita di questa igtenoltre risulteranno necessari dei
test che verifichino 'omoschedasticita del modelperché in assenza di questa
ipotesi possono sorgere problemi di distorsionestima della varianza e di
conseguenza degli errori standard, e cio puo idaedi i test di significativita dei
coefficienti. Le stime sono ottenute massimizzaladimnzione di verosimiglianza; in
generale questo metodo risulta robusto, ossia lgiceariazioni delle ipotesi del
modello non invalidano l'inferenza o le conclusianicui esso conducé\Zzalini,
2001).

5.1- Modello per 'ammontare dei depositi bancari gostali a c/c o a risparmio

Si vuole a questo punto valutare, a confronto cogpiettivi modelli per il possesso
delle varie forme di investimento, se le stess@dr che discriminano tra potenziali
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investitori e non, delle varie attivita finanzigrisono le stesse che descrivono
'ammontare di risorse impiegate nell'investimerfer tutte le analisi che seguono, i
data set utilizzati si condizionano al possesstadalpettiva forma di investimento;
si tiene conto cioe, per esempio in questo primsocaolo delle famiglie che
possiedono un deposito bancario o postale a ctispamio.

Si va dungue a stimare un modello di regressiareatie multipla con 'ammontare
dei depositi bancari e postali come variabile rsppin funzione delle solite variabili
esplicative di cui si € ampiamente discusso. Sideedi lavorare con una trasformata
della variabile risposta, quindi si prende la radguadrata dellammontare dei
depositi per procedere su una scala piu ridottaerehg questa trasformazione e
spesso utile in caso di non normalita degli erfiteffetto dei regressori sara dunque
da misurare sulla radice quadrata dellammontare rdiorse destinate
all'investimento). Altre trasformazioni solitamentdi uso comune, come la
trasformata logaritmica, sembrano meno adatte datlece quadrata in quanto, in
fase di diagnostica dei residui producono risultaéino confortanti (in riferimento
alle ipotesi sottostanti il modello).

Dopo una prima analisi esplorativa si nota comsimgole relazioni tra la variabile
risposta e alcune variabili esplicative non evidama grosse differenze in media tra
le variabili categoriali (vedFigura 10, 11 e 12. Anche la relazione tra reddito e
ammontare investito nei depositi € graficamentedifficile interpretazione; non

sembra esserci una relazione ben definita (vgdh 9).
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Figura 9, relazione tra reddito e ammontare Figura 10, relazione tra area geografica e
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Gia prima dell'analisi preliminare e stata escllasgariabile rischio, perché si stanno
trattando risorse finanziarie investite in una fardn risparmio a bassissimo rischio.
Dai grafici sopra riportati si evince che non ssigsio grandi differenze in media al
variare dell'area geografica, dello status del tatare e del titolo di studio; anche se
per esempio per la categoria di imprenditori e lqueéi laureati i valori medi sono
piu elevati rispetto alla media generale (rispattiente 20463.72 € e 22600.38 € con
una media generale di 14131.84 €). Queste differeche come si € detto in
precedenza non sono di ampio respiro, emergono mgneuse si analizzano dei
modelli di analisi della varianza rispetto a ciaszwariabile categoriale. Per esempio
per la variabilestatuslavsi ottengono i seguenti risultati:

Im(formula = radafdepos ~ statuslav)

(Intercept) 77.444  4.363 17.748 < 2e-16 **

statuslav2 17.157 5.830 2.943 0.00327 **

statuslavd 42.927 7.638 5.620 2.03e-08 **

statuslav4 37.334 8.079 4.621 3.93e-06 **

statuslavs 38.082  7.238 5.261 1.50e-07 **

statuslavé 13.753 4.567 3.011 0.00262 **

statuslav7 5.744 6.114 0.940 0.34751
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Residual standard error: 74.18 on 4397 degreesesddom
Multiple R-squared: 0.0144, Adjusted R-squa@01306
F-statistic: 10.71 on 6 and 4397 DF, p-value: 7.6€12

Il problema pero e che queste differenze, pur ekssignificative, non hanno utilita
nel determinare 'ammontare investito, infatti defficiente di determinazione lineare
e prossimo allo zero. Dunque il modello non si &dg@er niente ai dati. Questa
tendenza si estende anche alle altre variabiliicstadarea geografica (analizzando
sempre i modelli con una sola variabile esplicagvsvolgendo dunque delle analisi
della varianza ad un fattore).
Per guanto riguarda il reddito si puo subito veafe come una relazione lineare
spieghi in maniera grossolana il fenomeno (conwede dallarigura 9 al quale € stata
aggiunta la retta stimata). Una relazione quadrasembra essere preferibile,
soprattutto perché tramite la funzioaeovasi accetta il modello con piu parametri.
Persiste tuttavia questa scarsa capacita del noodiedbiegare i dati (nel modello con
il solo reddito inserito come polinomio di secondwado il coefficiente di
determinazione lineare e pari a 0.1077 e varia &d 1).
Vista la gia scarsa capacita de modello di adattense ai dati, si opta per togliere
dall’analisi le variabili sesso ed eta del capofgiimj che nel passaggio alla stima di
un modello di regressione lineare multipla risutamon significative; la scelta e
supportata inoltre dall'utilizzo della funzione dR stepAlG che sceglie
automaticamente le variabili da includere nel miadell criterio si basa sulla
minimizzazione della quantita AIC=n*log(RSS)+2p d&®8S & la somma quadratica
dei residui e p e il numero di regress&@alvan, 2001
Il modello preferibile risulta dunque dato dal segie output:
modO<-Im(formula = radafdepos ~ poly(reddito, 2)statuslav + studio + areageog
+ studio)

Estimate Std. Errot value  Pr(>|t))
(Intercept) 70.434 5.535 12.726 < 2e-16 ***

poly(reddito, 2)1 1480.843 82.756 .8P4 < 2e-16 ***
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poly(reddito, 2)2 -519.524  72.775 .130  1.1e-12 ***

statuslav2 3.521 5.646 @.62 0.53296
statuslav3 1.30 7.523 3.17 0.86270
statuslav4 5.762 7.798 0.739.45997
statuslavs 22.023 6.897 3.193.00142 **
statuslavé 17.777 4335 4.104.2e-05 ***
statuslav7 12.527 5.808 2.150.03108 *
studio 3.600 1.186  ®.03 0.00241 **
areageog?2 -4.045 2.698 -1.499.13394
areageog3 -7.084 2584 -2.74D.00615 **

Residual standard error: 70.24 on 4392 degreesesddom
Multiple R-squared: 0.1174, Adjusted R-squa@d152
F-statistic: 53.1 on 11 and 4392 DF, p-value: 2&-16

L'analisi congiunta delle variabili evidenza le lkeanfluenze delle variabili
sul’'ammontare dei depositi: in particolare pestatus del lavoratore la categoria che
presenta una significativa differenza dalle altrguella dei pensionati. Per loro
infatti, si ha un aumento medio di ammontare dorgs pari a circa 316 € (il
parametro di riferimento per i pensionati vale ¥7.2 andra elevato al quadrato per
la trasformazione applicata sulla variabile risppsi ricordi che cio vale per tutti i
parametri del modello) rispetto agli operai. | desiti al sud, altra variabile
significativa, possiedono mediamente risparmi iofedi 50 € circa rispetto al nord;
per il centro invece non ci sono differenze sigaifive con il nord. L’'ammontare
cresce anche in seguito ad un incremento del tdoktudio conseguito, a parita di
altre condizioni.

| risultati divergono per alcuni aspetti dal modedtimato per il possesso di depositi
bancari e postali, in particolare per cio che camed’eta, qui non piu influente, e i
residenti del centro, che qui non presentano saguive differenze dal nord.

Il modello comunque, come si € gia detto, desquven della variabile in oggetto, ed

ha dunque una scarsa capacita previsiva (il crevpassere intuito gia dal calcolo di
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alcune correlazioni piuttosto basse). L’ipotesiodioschedasticita non sembra una
forzatura mentre la debolezza del modello si riseoanche nell'ipotesi di normalita
dei residui, scarsamente rispettata (qq plot). Nbnriscontrano problemi di

multicollinerita tra regressori una volta eliminavariabilesettore
5.2- Modello per 'ammontare dei titoli di Stato

Gli ammontari investiti in titoli di Stato non pesgano scostamenti significativi dalla
media generale (34690.91 €) al variare dello stdelslavoratore e del sesso del
capofamiglia, cid e confermato anche dalle analsila varianza ad un fattore
eseguite per entrambe le variabili. Esse rimangmaotalmente ininfluenti anche
nel passaggio ad una analisi congiunta di tutt@it&bili. La propensione al rischio é
ancora da ritenersi esclusa a priori per la sudeigaatezza in riferimento ai titoli di
Stato, investimenti a rischio esiguo.

Per ragioni di praticita, si lavora ancora conddice quadrata della variabile risposta.
In questo caso la relazione con il reddito risyita “linearizzabile”, e non sembra
azzardato rinunciare all'introduzione di un polinondi grado piu elevato. E’ utile
specificare inoltre che una trasformazione logadénrisulta essere meno adatta di

quella utilizzata.
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Figura 13, relazione tra reddito e ammontare investito irlitdbStato (radice quadrata)
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La Figura 13 mostra la correlazione tra il reddito e 'ammoatéiadice quadrata), che
risulta comunque piuttosto debole e di diretta prajnalita:
> cor(radafc,reddito)
[1] 0.3705787
Le altre variabili che si e scelto di includere maldello sono l'eta, I'area geografica
di residenza e il titolo di studio (nella sola campnte lineare). Di seguito e riportato
I'output della regressione.
modO<-Im(formula = radafc ~ reddito + eta + areagge studio)
Estimate Std. Errort value Pr(>|t|)
(Intercept) -1.648e+01  3.500e+01 -0.4710.63806
reddito 1.404e-03 1.708e-04 8.224 1.5e-15 ***
eta 1.309e+00 4.287e-01  3.054 0.00237 **
areageog2 2.870e+01  1.033e+01 2.7780.00567 **
areageog3 -1.802e+01 1.522e+01 -1.1840.23697
studio 7.398e+00 4.244e+00 1.7430.08186 .
Residual standard error: 90.08 on 535 degreeseddom
Multiple R-squared: 0.1719, Adjusted R-squa@d642
F-statistic: 22.22 on 5 and 535 DF, p-value: <@-26

Il reddito influisce significativamente sulla risgia, anche se debolmente: un
aumento del reddito annuo di 50.000 € produce tindatt incremento medio degli
investimenti in titoli di Stato per un ammontaresdili 4931.26 €. Solo variazioni
consistenti nei redditi inducono quindi ad optaex pna destinazione maggiore di
risorse in titoli di Stato.

Da notare che l'eta, non influente nel determindrg@ossesso dei titoli, ora e
significativa, e un aumento della stessa di unanded’anni porta ad un incremento
medio dell'investimento di 171.39 €. Quantitativart®& anche questo effetto e da
considerarsi molto debole. L'inserimento dell’aggsografica nel modello sembra un

po’ una forzatura; si puo dire pero a riguardo chresidenti del centro sono piu
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disponibili di quelli del nord ad investire in titgper la prima volta), mentre il sud,
anche se il parametro associato non e significapix@senta il solito segno negativo.

Il titolo di studio, che si trova in una situaziohmite in termini di significativita,
denota un effetto pil marcato sulla risposta: perchtegoria laureati infatti
l'ammontare di investimenti aumenta mediamente 368134 € rispetto a chi non
posside alcun titolo di studio. Il risultato peeoda prendere con le pinze, proprio per
il dubbioso rifiuto del test sulla nullita del paratro associato studia

Gli effetti perlopiu deboli e poco significativi sipercuotono sul valore molto basso
del coefficiente di determinazione lineare (0.1719n0dello ha una scarsa capacita
di adattarsi ai dati.

Si riscontrano comunque delle differenze tra linethza delle variabili per modellare
'ammontare e l'influenza delle stesse per deteamma il possesso.

Anche le analisi grafiche di diagnostica del manlele testimoniano la debolezza,

come si puo vedere sia dal plot tra residui e vatonati sia dal qgplot (vediigura 14

e 19.
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Nemmeno delle trasformazioni sui predittori o altrasformate della variabile
risposta (logaritmo) del modello riescono a miglier la solidita dell ipotesi di
omoschedasticita e di normalita dei residui e latdali adattamento ai dati.
L'ammontare di risorse investite in tioli di Stadiqpende in maniera debole da un

numero ristretto delle variabili considerate nélidtazione.
5.3- Modello per 'ammontare di fondi comuni e obhigazioni

Delle dinamiche simili al modello appena analizzgiersistono anche nella
distribuzione degli investimenti effettuati in fancbmuni e obbligazioni. Si vedano
per esempio le correlazioni tra la radice quaddai#ammontare investito e le due
variabili esplicative quantitative eta e reddito.
> cor(reddito,radafd)
[1] 0.3099644
> cor(eta,radafd)
[1] 0.08675601
Le correlazioni sono positive e deboli (la radiceadrata si conferma pero la
trasformazione migliore), in particolare per quiet agiguarda I'eta. Applichiamo una
regressione lineare multipla con tutte le esphMeaall’ammontare investito in fondi
comuni e obbligazioni. Da alcune analisi della aazia e tramite la funziorstepAlC
si puo notare come le variabili candidate ad esseckise dal modello sono sesso e
status del lavoratore.
Non si evidenziano infatti differenze in media digative al variare
dell’appartenenza del capofamiglia a una diversagoaia di sessoe statuslav
Eliminando queste due variabili e andando a stimlaredello denominatonodOsi
ottiene il seguente output (la variabile studiocensidera numerica perché la sua
significativita si ferma alla componente lineare).
Im(formula = radafd ~ eta + reddito + rischio + asgeog + studio)

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) -4.401e+01 3.569e+01 -1.233 0.2180
eta 2.002e+00 4.794e-01 4.177 3.40&%*05
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reddito  6.861e-04 1.205e-04 5.695 1.96&*08
rischio.L 1.155e+01 2.297e+01 0.503 0.6154
rischio.Q -4.578e+01 1.772e+01 -2.584 0.0%00
rischio.C 1.126e+01 1.053e+01 1.069 0.2853
areageog2 1.677e+01 1.072e+01 1.565 0.1182
areageog3 -2.941e+01 1.410e+01 -2.086 0.0374
studio 1.842e+01 4.491e+00 4.102 4.68&%05
Residual standard error: 98.18 on 586 degreeseddom
Multiple R-squared: 0.1697, Adjusted R-squa@d584
F-statistic: 14.97 on 8 and 586 DF, p-value: <@-26

L’eliminazione di sessoe statuslav permette di ottenere parametri significativi
riguardo alle restanti variabili e l'adattamentol deodello ai dati, pur restando
abbastanza scarso, € migliore che nei precederdielinger 'ammontare delle
risorse investite. Il coefficiente di determinazdmeare vale 0.1697 e si noti come
lo stesso indice “corretto” sia migliore rispettonaodello considerato con tutte le
variabili (0.1584 contro 0.1538). Il coefficiente dkterminazione lineare corretto si
impiega per confrontare la bonta di modelli diffeére anche applicati alle stesse
osservazioni, ma che coinvolgono un differente monae variabili; il suo utilizzo si
giustifica in quanto l'indice di determinazionedare non puo mai diminuire, anche
se viene introdotta una variabile esplicativa totite non significativaBracalente,
2009.

Ora analizziamo gli effetti dei regressori sull’ammare di risorse che le famiglie
destinano a fondi comuni e obbligazioni. Un aumetgireddito di 50.000 € provoca
un incremento medio degli investimenti di 1176.83 fesidenti del sud investono
risorse finanziarie mediamente inferiori di 843583nentre per il nord e il centro
non si rilevano particolari effetti (entrambi i d¢beienti non significativi); un
invecchiamento di dieci anni dell’eta del capofdmigproduce un aumento
dell’investimento di 400.96 € (effetto debole cotastimonia la bassa correlazione

tra I'eta e la variabile dipendente) e infine rigl@allo studio si nota come i laureati
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investano mediamente 8482.66 € in piu delle akitegorie. 1l rischio € significativo
nella sola componente quadratica e la sua analiserdi facile interpretazione. Tutte
le conclusioni riguardo agli effetti dei regresssoino effettuate al netto delle altre

variabili esplicative presenti nel modello.
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Figura 16, grafico tra valori stimati e residui del Figura 17, normal ggplot del modello
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Le Figure 16 e 17 utili in fase di diagnostica del modello e quirddiverifica delle
ipotesi su cui € basato, mostrano come I'omosclhiedase la linearita non siano
pienamente rispettate ma ci si puo accontentaem¢pupa la coda destra del qqplot
che mostra un andamento sistematico di allontantmmeéalla normalita). Anche
riguardo a questo aspetto la trasformata logargmion risolve i problemi

diagnosticati.
5.4- Modello per 'ammontare di azioni e quote digcieta

L’investimento medio in azioni e quote di societdi&8670.71 €, quindi si tratta di
investimenti di un certo peso. Si tratta infattatlivita finanzarie volte alla ricerca di
guadagni sperati piuttosto elevati. Dopo una pamalisi esplorativa che conferma la
usuale relazione crescente tra reddito e ammod&gieinvestimenti si va a calcolare
la correlazione che sussiste tra queste due gaghiitnmontare € sempre espresso

sotto radice quadrata).
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> cor(reddito,radafe)

[1] 0.4173831

Le variabili sono correlate tra loro e dunque dagéco aspettarsi che le famiglie con
redditi piu elevati siano quelle che investono uaggior numero di risorse. L'eta
invece, che nei precedenti modelli aveva una cazi@he molto debole con le
variabili risposte, in questo caso quasi si annyl@babilmente non influira sulla
variabile dipendente.

> cor(eta,radafe)

[1] 0.03851096

La stima del modello che considera tutte le valigboduce i risultati che seguono;
si tenga sempre conto del fatto che la variabpasta € una trasformata della
variabile originaria (radice quadrata) e che aitasformazioni solitamente utili non
forniscono risultati migliori.

modO<-Im(formula = radafe ~ sesso + studio + stddws+ rischio + eta + reddito +

areageog)

Estimate Std. Error t value Pr(>|t))
(Intercept) 1.696e+02 7.459e+01 2.2730.023728 *
Sesso02 -1.107e+01 2.055e+01  -0.539.590434
studio.L  -1.014e+02 4.200e+01 -2.4130.016432*
studio.Q  8.509e+01 3.645e+01 2.3340.020246 *
studio.C -6.724e+01 2.580e+01 -2.6060.009616 **
studio®™  3.780e+01 1.795e+01 2.106.036071 *
statuslav2 1.542e+01 4.148e+01  0.3720.710276
statuslav3d 6.488e+00 4.474e+01  0.1450.884814
statuslav4 9.994e+00 4.385e+01 0.228.819882
statuslav5 -2.949e+01 5.095e+01  -0.579.563175
statuslavé 3.897e+01 3.925e+01 0.993.321589
statuslav7 5.105e+01 4.872e+01 1.048.295634
rischio -3.458e+01 1.001e+01  -3.45%.000632 ***

eta

3.106e-01

1.028e+00

0.30D.762672
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reddito 1.556e-03 2.146e-04 7.2503.7e-12 ***
areageog2 1.315e+01 1.890e+01 0.696 0.487241
areageog3 -2.703e+01 2.450e+01 -1.103 0.270862
Residual standard error: 120.8 on 294 degreeseddom
Multiple R-squared: 0.2481, Adjusted R-squa@@071
F-statistic: 6.062 on 16 and 294 DF, p-value: 158e

Si e deciso di valutare l'effetto di tutte le vdmila proprio per testimoniare la
particolarita di questo modello in cui si risconteascarsa influenza di eta, area
geografica, sesso e status del lavoratore. Assunmyege fondamentale importanza
la propensione al rischio (nella sola componentealie) e il titolo di studio
(significativo in tutte le sue componenti).

L'eliminazione delle variabili sopra definite common in grado di aggiungere
informazioni sullammontare degli investimenti inzi@ani produrrebbe un
miglioramento del modello nel senso che si ottdreed tutti i parametri significativi
ed un aumento del coefficiente di determinazionedre corretto (che permette il
confronto tra bonta di modelli con numero diversgatiabili).

Il reddito svolge, come ci si aspettava, un ruaoisamente di prim’ordine in questo
caso: un aumento del reddito di 50.000 € fa inkestiediamente 6053.24 € in piu a
parita di altre condizioni.

>(coef(mod0)[15]*50000)"2

[1] 6053.237

Una nota particolare va spesa riguardo alla vdeatategoriale ordinale titolo di
studio, per la quale si mette in luce un trend atinda un polinomio di quarto grado;
guesto perché si nota che gli investitori senzauresitolo di studio sono solamente
guattro e hanno investito mediamente 187160.8 €pbaerta” numerica di questa
categoria porta dunque a risultati che potrebbesere fuorvianti, nel senso che
queste quattro famiglie potrebbero rappresentareade a parte, degli outliers. Se si

analizzano le altre categorie infatti, si pud netawme gli investimenti medi crescano
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al crescere del titolo di studio, in maniera noredire (sembra sufficiente un trend
cubico per valutarne la relazione).
Tramite le analisi grafiche e il test specificoBiinferroni che verifica la presenza di
outliers abbiamo la conferma della stranezza dermasservati prima descritti.
> outlierTest(modO)

rstudent unadjusted p-value Bonferonni p
100 6.735435 8.6369e-11 2.6861e-08
232 4.854782 1.9634e-06 6.1062e-04
183 3.855698 1.4189e-04 4.4127e-02
297 3.841457 1.4996e-04 4.6636e-02
Tre di questi quattro valori identificati si rifsdgono a famiglie con capofamiglia
senza alcun titolo di studio; si possono notareslmmche dall&igura 18 (nonostante
non escano dalle bande della distanza di Cookredgabn influiscano pesantemente
sull’accuratezza del modello). Una delle soluzipaossibili in questi casi potrebbe

essere la rimozione delle osservazioni ritenuterahe.

Residuals vs Leverage
<

2320 -l
-los

0100

Standardized residuals
2
|

-~ Cook's distance
T T T T T T

0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 0.25

Leverage
Im(radafe ~ sesso + studio + statuslav + rischio + eta + reddito + areageoq ...

Figura 18, leverage versus standardized residuals
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Il modello si adatta discretamente ai dati e “spied 24.81% della variabilita; le

analisi grafiche dei residui forniscono risultatbm ottimali ma da considerarsi
sufficienti ai fini dell’attendibilita delle conchioni tratte (la variabilta dei residui
presenta un lieve trend e la coda destra del qgpdeta sistematicamente dalla

distribuzione normale).
5.5- Modello per 'ammontare delle gestioni patrimaiali

L’investimento medio in gestioni patrimoniali c@ponde ad un ammontare di
risorse pari a 71805.72 €. Sono percio investimelevanti e come si € gia detto,
caratterizzati da un elevato rischio ma anche apabspettive di guadagno.

La particolarita delle gestioni patrimoniali cheesa evidenziata nell’analizzare |l
possesso 0 meno dell'investimento, emerge anchia séma del modello che

descrive il rispettivo ammontare di risorse impteg&lotiamo infatti come il reddito

sia molto correlato con la variabile risposta.
> cor(reddito,af.f)
[1] 0.7121441

Le restanti variabili invece, sia che si considerdei modelli “intermedi”, sia che
consideri il modello stimato con tutte le variabdsplicative, rimangono non
significative e non aggiungono ulteriore informamo come era accaduto anche per
il possesso/non possesso delle gestioni patrimomalche I'uso della funzione
stepAlCci porta alle stesse conclusioni: I'unica varialdieeui ha senso tenere conto
in questo caso e il reddito disponibile netto. Bg@ito e riportato I'output delle
iterazioni dell’algoritmo utilizzato dalla funziorstepAIC, che all’'ultimo passo stima
il modello con il solo reddito funzione dellammamn¢ investito in gestioni

patrimoniali.

> stepAIC(modO0)
Start: AIC=1672.14

af.f ~ reddito + eta + sesso + statuslav + areageosgtudio + rischio
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Df Sum of Sq RSS AIC
- statuslav 5 2.3503e+10 6.3535e+11 1664.9
- areageog 2 8.4905e+09 6.2034e+11 1669.1
-sesso 11.3804e+08 6.1199e+11 1670.2
-rischio 19.1236e+08 6.1276e+11 1670.2
- studio 1 2.8109e+09 6.1466e+11 1670.5
- eta 11.3154e+10 6.2500e+11 1671.7
<none> 6.1185e+11 1672.1
-reddito 1 2.5234e+11 8.6419e+11 1695.0
Step: AIC=1664.86
af.f ~ reddito + eta + sesso + areageog + studigischio
Df Sum of Sq RSS AIC
- areageog 2 5.7957e+09 6.4115e+11 1661.5
-sesso 16.1872e+08 6.3597e+11 1662.9
- studio 1 5.0614e+09 6.4041e+11 1663.4
- rischio 1 5.9993e+09 6.4135e+11 1663.5
- eta 1 8.0256e+09 6.4338e+11 1663.8
<none> 6.3535e+11 1664.9
- reddito 1 5.6753e+11 1.2029e+12 1708.8
Step: AIC=1661.51
af.f ~ reddito + eta + sesso + studio + rischio
Df Sum of Sq RSS AIC
-sesso 1 3.7659e+08 6.4153e+11 1659.5
- studio 1 4.2887e+09 6.4544e+11 1660.0
- rischio 1 4.4311e+09 6.4558e+11 1660.0
-eta 11.0771e+10 6.5192e+11 1660.7
<none> 6.4115e+11 1661.5
- reddito 15.7636e+11 1.2175e+12 1705.7

Step: AIC=1659.55
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af.f ~ reddito + eta + studio + rischio

Df Sum of Sq RSS AIC
- studio 1 4.6584e+09 6.4618e+11 1658.1
- rischio 1 5.0984e+09 6.4662e+11 1658.1
-eta 11.1079e+10 6.5260e+11 1658.8
<none> 6.4153e+11 1659.5
- reddito 1 5.7926e+11 1.2208e+12 1703.9
Step: AIC=1658.07
af.f ~ reddito + eta + rischio

Df Sum of Sq RSS AIC
- rischio 1 6.6457e+09 6.5283e+11 1656.8
-eta 11.3112e+10 6.5930e+11 1657.5
<none> 6.4618e+11 1658.1
- reddito 1 6.4759e+11 1.2938e+12 1706.1
Step: AIC=1656.81
af.f ~ reddito + eta

Df Sum of Sq RSS AIC
-eta 11.2396e+10 6.6522e+11 1656.2
<none> 6.5283e+11 1656.8
- reddito 1 6.7186e+11 1.3247e+12 1705.8
Step: AIC=1656.16

af.f ~ reddito
Df Sum of Sq RSS AIC
<none> 6.6522e+11 1656.2

- reddito 1 6.8452e+11 1.3497e+12 1705.1
Call:

Im(formula = af.f ~ reddito)

Coefficients:

(Intercept)  reddito

-30202.826 1.511
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Il modello che si aasume per 'ammontare impiegadtle gestioni patrimoniali
fornisce quindi il seguente output di regressiave pero si € optato per inserire il
reddito come polinomio di quarto grado. Inoltrevixiabile risposta non ha subito
alcuna trasformazione ed esprime direttamente eti&fb ammontare investito
(eventuali trasformate non portavano a significativiglioramenti del modello
stimato).
mod2<-Im(formula = af.f ~ poly(reddito, 4))

Estimate  Std. Errort value Pr(>|t))
(Intercept) 71806 6471 11.097 < 2e-16 ***
poly(reddito, 4)1 827360 54905 B9.0 <2e-16 ***
poly(reddito, 4)2 333963 54905 &30 6.37e-08 ***
poly(reddito, 4)3 467723 54905 851 2.80e-12 ***
poly(reddito, 4)4 364628 54905 a.64 6.61e-09 ***
Residual standard error: 54900 on 67 degrees afdoan
Multiple R-squared: 0.8504, Adjusted R-squa@8414
F-statistic: 95.19 on 4 and 67 DF, p-value: < 2.2@¢

La stima di un trend polinomiale fino al quarto dpaé supportata dal risultato della
funzioneanova,che mettendo a confronto il modello con la relagibneare e quello
con il polinomio, porta a rifiutare il modello comeno parametri.
> anova(modl,mod?2)
Analysis of Variance Table
Model 1: af.f ~ reddito
Model 2: af.f ~ poly(reddito, 4)
Res.Df RSS Df Sum of SqF Pr(>F)
1 70 6.6522e+11
2 67 2.0198e+1l 3 4.6325e+1l1 234. < 2.2e-16***

Nonostante sia una sola variabile che descriveoihpgortamento delle risorse
investite nell’attivita finanziaria considerata questo paragrafo, I'adattamento del

modello ai dati &€ sorprendente.
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Il coefficiente di determinazione lineare vale @85Ila bonta del modello € quasi
ottimale dal punto di vista della varianza spiegdta riferimento alle ipotesi
sottostanti al modello invece, le analisi grafid@no molto meno confortanti di

quanto si e visto sinora (vetlgura 19 e 2.
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Figura 19, grafico tra valori stimati e residui del Figura 20, normal qgplot del modellmod2

modellomod?2

Sono poco rispettate sia l'ipotesi di omoschedadtsia l'ipotesi di normalita dei
residui, ed eventuali trasformate non migliorantvanbi gli aspetti.

Si rammenti che la bonta di adattamento di questoletfo, e anche le analisi
grafiche, soffrono della bassa numerosita campian@r numero di investitori in

gestioni patrimoniali € di sole 72 unitd).
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6- CONCLUSIONI

Le analisi svolte in questa trattazione dimostramoanzitutto la tendenza degli
Italiani ultracinquantenni ad investire poco iniwh finanziarie rischiose, o
comunque alternative ai depositi bancari e postat/c o a risparmio. Poco in
riferimento alla percentuale di investitori sulaiat del campione; quantitativamente
invece gli investimenti effettuati, soprattutto gerazioni e le getioni patrimoniali
hanno valori medi elevati e quindi un certo peso.

Le stime dei modelli a risposta binaria hanno gorgaconclusioni molto interessanti
dal punto di vista della corretta classificazioee dhti; si e riusciti dunque, attraverso
le variabili utilizzate a discriminare tra poteriziavestitori e non. Diversamente, i
modelli finalizzati a descrivere le relazioni teVariabili e il rispettivo ammontare
investito nelle varie attivita finanziarie, desamno poco del fenomeno,
probabilmente troppo complesso e che necessitet@idasione di ulteriori fattori.
Emerge chiaramente un filo conduttore in questmrave cioé l'importanza del
reddito: questa variabile risulta essere la pitemheinante in riferimento a tutti gli
aspetti analizzati e ci mostra come una forte digplita di risorse permette di
investire e con somme di una certa entita. In paldre € la sola caratteristica che
influisce sul possesso e sulle quantita invesstiemgestioni patrimoniali.

L’'area geografica di residenza ha una forte capadiscriminante per cio che
concerne i depositi bancari e postali: al norgparmi sono considerevoli rispetto al
sud ma molto simili al centro Italia. Lo stessootigi effetto & ravvisabile negli
investimenti in titoli di Stato. | potenziali invi&®ri in fondi comuni, obbligazioni e
azioni sono fortemente condizionati al possessaurdititolo di studio elevato
(diploma e laurea); dal crescere dell’eta del capidlia (negativamente), e dal sesso
(le donne sono meno disposte ad investire). Gétefion sono pero piu ravvisabili
se si fa riferimento allammontare di risorse inites ad eccezione del titolo di
studio, che mantiene la sua significativita.

Le categorie di dirigenti, imprenditori e pensiaorggneralmente tendono a possedere

attivita finanziarie quali i titoli di Stato e lebbligazioni piu degli altri gruppi di
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lavoratori e dei disoccupati. Anche questo effetiene a mancare se si passa ai
modelli per F'ammontare investito.

Le azioni dipendono in maniera sostanziale ancH& gaopensione al rischio:
tendono ad investire infatti solamente gli individon alta propensione al rischio e
contemporanee alte prospettive di guadagno.

Gli enti, le istituzioni e le aziende che trattaleoattivita finanziarie degli Italiani
potranno disporre di questi strumenti in modo dhviduare i potenziali investitori e

il loro peso come clienti.

Definire un potenziale investitore in relazioneelle sue caratteristiche specifiche e
influenti puo essere utile al fine di creare dsli@tegie di marketing volte a proporre
politiche di differenziazione di offerta (per eseampguardo al tasso di interesse).
Questo approccio si giustifica in un’ottica che eeill cliente, nel nostro caso
I'investitore, al centro del circuito deklationship marketingil che comporta il
passaggio a relazioni di timme to onecon il cliente. Con ogni investitore si instaura
un rapporto specifico e differenziato in relazioake sue caratteristiche, con
I'obiettivo di puntare alla sua fidelizzazione da gcquisito. Inoltre, sempre secondo
questo approccio, la storia del cliente e il suppaato con l'impresa vengono
memorizzati netustomer data basallo scopo di monitorare eventuali cambiamenti
nel tempo Grandinetti, 2008
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