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INTRODUZIONE

Nell’ultimo ventennio si ¢ assistito alla nascita di nuovi strumenti finanziari
che ha permesso alle famiglie di ampliare notevolmente le possibilita di
scelta circa le decisioni di investimento. La diffusione di indagini statistiche
dettagliate riguardanti le decisioni di investimento delle famiglie ha spinto
I’interesse di economisti e studiosi verso questi temi inerenti le scelte di
portafoglio effettuate dagli individui. In particolare, I’analisi di seguito
presentata si basa sull’Indagine sui Bilanci delle Famiglie Italiane effettuata
ogni due anni da parte della Banca d’Italia su un campione di circa 8.000

famiglie 1’anno.

Nel nostro studio ci concentreremo sulla partecipazione al mercato
finanziario da parte della famiglie italiane dal 1998 al 2010. E’ bene fin da
subito precisare che per partecipazione al mercato finanziario si intende il
possesso, da parte delle famiglie, di almeno uno tra i seguenti strumenti
finanziari: azioni, obbligazioni, fondi comuni di investimento, titoli di
Stato, certificati di deposito, pronti contro termine, assicurazioni vita e
pensioni integrative. E’ stato scelto di considerare piu prodotti finanziari
nell’oggetto del nostro studio al fine di poter includere tra i partecipanti al
mercato finanziario un numero maggiore di famiglie. Tali strumenti sono
Infatti caratterizzati da differenti livelli di rischio, e quindi anche da una
differente remunerazione, per poter soddisfare al meglio le esigenze delle
famiglie piu diverse. Se ci fossimo limitati esclusivamente alla
partecipazione azionaria, ovvero al possesso di soli titoli rischiosi, essa
sarebbe stata piuttosto limitata, specialmente in questi ultimi anni
caratterizzati da una certa instabilita dal punto di vista economico e
finanziario. Quindi considerare esclusivamente il mercato dei titoli rischiosi
per eccellenza sarebbe stato limitativo e non ci avrebbe permesso di
comprendere al meglio le dinamiche che guidano le famiglie nella

composizione del proprio portafoglio.



Il primo capitolo di questa tesi € dedicato ad una breve rassegna della
letteratura esistente riguardante le decisioni di investimento delle famiglie.
In particolare, ci si ¢ soffermati sull’evoluzione, nel corso del tempo, della
partecipazione azionaria, diretta e indiretta, negli Stati Uniti, nel Regno
Unito, in Olanda, Germania e Italia. E’ stata indagata la relazione esistente
tra la partecipazione al mercato dei titoli rischiosi e altre caratteristiche
inerenti le famiglie, quali il livello di ricchezza reale a disposizione della
famiglia, 1’eta ed il titolo di studio del capofamiglia, inteso come il soggetto
responsabile delle decisioni economiche ¢ finanziarie all’interno della
famiglia. Si e poi indagato il fenomeno della scarsa partecipazione al
mercato azionario, meglio conosciuto in letteratura con il nome di “stock

market participation puzzle ”.

Nel secondo capitolo viene presentata la fonte da cui sono stati attinti i dati
utilizzati per le analisi effettuate nel seguito, ovvero I’Indagine sui Bilanci
delle Famiglie Italiane condotta ogni due anni da parte della Banca d’Italia
su un campione di famiglie distribuite in tutto il territorio nazionale.
Vengono inoltre presentate le scelte di portafoglio effettuate dalle famiglie
italiane negli anni oggetto della nostra indagine e la ripartizione della

ricchezza in attivita reali, attivita finanziarie e passivita.

Nel terzo capitolo viene analizzata, nel dettaglio, la partecipazione
finanziaria delle famiglie italiane dal 1998 al 2010 e I’ammontare investito
in tali strumenti. Viene indagata inoltre la relazione che intercorre tra il
possesso di strumenti finanziari e alcune caratteristiche relative al
capofamiglia. In particolare é stata analizzata la partecipazione finanziaria
condizionatamente al sesso, allo stato civile, al livello di istruzione, all’éta,
al possesso di informazioni di carattere finanziario e al grado di avversione

al rischio del capofamiglia.



Nel capitolo 4 é stato stimato un modello Probit per testare la rilevanza
delle varie determinanti sulla scelta di detenere strumenti finanziari.
Inizialmente il modello ¢ stato stimato sull’intero campione a nostra
disposizione e poi solo sugli anni 2006, 2008 e 2010, vista la disponibilita
di alcune variabili utili per spiegare la partecipazione finanziaria solo negli
ultimi anni di rilevazione. Sono stati, infine, eseguiti dei test di goodness-
of-fit, ovvero di bonta di adattamento del modello Probit, relativo agli anni

2006-2010, ai dati a nostra disposizione.

Nell’ultimo capitolo ¢ presentato il modello a due stadi di Heckman per
verificare le variabili che contribuiscono a spiegare I’ammontare di denaro
investito per quelle famiglie che partecipano al mercato finanziario. Nella
stima di questo modello & stato considerato il sotto-campione relativo agli
anni 2006-2010 data la mancanza di alcune variabili rilevanti negli anni di
rilevazione dal 1998 al 2004.






Capitolo 1

LA PARTECIPAZIONE FINANZIARIA IN
LETTERATURA

Negli ultimi decenni la composizione del portafoglio delle famiglie ha
subito notevoli cambiamenti sia in Europa che negli Stati Uniti. La nascita
di nuovi prodotti finanziari, la maggior possibilita di reperire informazioni
circa le opportunita di investimento, le riforme legislative, il contesto
macroeconomico in costante cambiamento, hanno permesso di ampliare
considerevolmente le possibilita di scelta degli investitori. Per studiare tale
fenomeno si sono andate sviluppando, in molti Paesi, delle indagini
contenenti dettagliate informazioni circa le decisioni di investimento delle
famiglie. Queste indagini sono caratterizzate, almeno in parte, da una
componente panel, ovvero ci sono delle famiglie che sono state intervistate
per pit anni e cio ¢ utile per studiare I’evoluzione del fenomeno di interesse
nel corso del tempo all’interno di una stessa unita statistica. Esempi di
indagini di questo tipo sono la SCF (Survey of Consumer Finances) negli
Stati Uniti, la FES (Family Expenditure Survey) nel Regno Unito, la CSS
(CentER Savings Survey) in Olanda e la SHIW (Survey of Household
Income and Wealth) in Italia, ovvero I’indagine sui bilanci delle famiglie
italiane, di cui ci occuperemo nel seguito. La presenza di tali statistiche ha
spinto studiosi ed economisti a rivolgere particolare attenzione alle scelte di
portafoglio delle famiglie. | principali filoni di ricerca analizzano i fattori
che influenzano il possesso di strumenti finanziari rischiosi da parte delle
famiglie e come queste ultime decidono di allocare la propria ricchezza tra
le diverse forme di investimento presenti sul mercato; d’altro canto di
grande interesse sono anche le motivazioni della mancata partecipazione al

mercato dei titoli rischiosi di una larga parte di famiglie.



1.1 Partecipazione diretta e indiretta al mercato
azionario

Gl1 anni ’90 sono stati caratterizzati, in ambito finanziario, dalla diffusione
della cosiddetta “equity culture” sia in Europa che negli Stati Uniti; si €
assistito cioé ad un significativo aumento della partecipazione al mercato
azionario sia direttamente che indirettamente attraverso il possesso di quote
di fondi comuni di investimento e fondi pensionistici. In tabella 1.1 sono
riportate le percentuali di famiglie che detengono nel proprio portafoglio

almeno un titolo azionario.

STATI REGNO OLANDA GERMANIA ITALIA
UNITI UNITO

Partecipazione azionaria diretta

1983 19,10% 8,90% n.a. 9,70% n.a.

1989 16,80% 22,60% n.a. 10,30% 4,50%
1995 15,20% 23,40% 11,50% 10,50% 4,00%
1998 19,20% 21,60% 15,40% n.a. 7,30%

Partecipazione azionaria diretta e indiretta

1983 n.a. n.a. n.a. 11,20% n.a.

1989 31,60% n.a. n.a. 12,40% 10,50%
1995 40,40% n.a. 29,40% 15,60% 14,00%
1998 48,90% 31,40% 35,10% n.a. 18,70%

Tabella 1.1 Percentuali di famiglie che investono in titoli rischiosi (Fonte: Guiso,
Haliassos, Jappelli, “Household Portfolios” (2001)).

Si nota che la proporzione di famiglie che partecipa, direttamente e
indirettamente, al mercato azionario € aumentata in modo considerevole
durante gli anni *90. La percentuale di partecipazione azionaria diretta piu
elevata si registra negli Stati Uniti e nel Regno Unito, dove circa il 20%
delle famiglie intervistate possiede azioni all’interno del proprio portafoglio

finanziario. In Italia, invece, 1’equity culture si ¢ diffusa in maniera minore
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rispetto agli altri paesi industrializzati considerati, infatti solo il 7% delle
famiglie italiane partecipa direttamente al mercato dei titoli rischiosi. Se si
osservano le percentuali di partecipazione azionaria indiretta si nota che
esse risultano parecchio piu alte rispetto alla partecipazione diretta: nel
1998 le percentuali di partecipazione azionaria indiretta risultano essere il
doppio rispetto a quelle riguardanti la partecipazione diretta. La percentuale
pil elevata di partecipazione azionaria indiretta si registra negli Stati Uniti,
dove il 49% delle famiglie nel 1998 possiede un fondo comune di
investimento o investe in una qualche forma di previdenza complementare.
Questo dato sottolinea la crescente importanza degli investimenti tramite gli
intermediari finanziari, indispensabili nelle scelte di investimento quali i
fondi comuni, le pensioni integrative e le assicurazioni vita. La crescente
domanda di investimento in fondi comuni da parte delle famiglie € dettata
principalmente da due motivi: in primo luogo i fondi comuni di
investimento sono caratterizzati da una diversificazione del rischio tra vari
strumenti finanziari, quindi sono meno rischiosi rispetto all’investimento
azionario diretto; in secondo luogo, essendo gestiti da professionisti del
settore, non richiedono per chi li sottoscrive delle conoscenze specifiche in
materia ma & sufficiente un minimo livello di informazione finanziaria di
base. La crescente diffusione tra le famiglie di queste forme di
investimento, come i fondi comuni di investimento, non sembra risentire
del fatto che la loro sottoscrizione comporta dei costi, ad esempio per le
transazioni di acquisto o di vendita di titoli, e altre commissioni di gestione

e amministrazione del fondo (Guiso, Haliassos e Jappelli, 2001).

Diversi studi, effettuati in vari Paesi, mostrano che la decisione delle
famiglie di partecipare al mercato dei titoli rischiosi é strettamente correlata

con il livello di ricchezza disponibile, con I’eta e con il titolo di studio.



1.2 Partecipazione azionaria e ricchezza reale

Evidenze empiriche mostrano che la partecipazione al mercato azionario
aumenta all’aumentare della ricchezza disponibile, ma rimane comunque
ben al di sotto del 50% eccetto per ’ultimo quartile, che corrisponde al
livello di ricchezza piu elevato. In tabella 1.2 é riportata la partecipazione
azionaria, diretta e indiretta, suddivisa per i quartili di ricchezza reale,

relativa all’anno 1998.

Quartilel Quartilell Quartile Il Quartile IV

Partecipazione azionaria diretta

STATI UNITI 1,4% 6,9% 20,6% 47,9%
REGNO UNITO 0,0% 4,4% 28,3% 53,6%
OLANDA 0,5% 3,7% 13,0% 40,4%
GERMANIA 2,6% 6,6% 11,4% 19,4%
ITALIA 0,5% 2,7% 5,8% 17,5%

Partecipazione azionaria diretta e indiretta

STATI UNITI 4,4% 38,3% 66,0% 86,7%
REGNO UNITO 4,9% 11,9% 37,8% 71,1%
OLANDA 4,4% 16,9% 36,8% 75,9%
GERMANIA 6,6% 17,6% 22,1% 29,3%
ITALIA 3,4% 10,8% 19,6% 38,9%

Tabella 1.2 Percentuali di famiglie, suddivise per i quartili di ricchezza reale, che
investono in titoli rischiosi (Fonte: Guiso, Haliassos, Jappelli, “Household
Portfolios” (2001)).

E’ evidente, in tutti 1 Paesi considerati, la presenza di una correlazione
positiva tra la partecipazione azionaria, sia diretta che indiretta, e il livello
di ricchezza reale. Le maggiori differenze in termini di partecipazione
indiretta si registrano negli Stati Uniti, dove si passa da una partecipazione
del 4,4% relativa al quartile corrispondente al livello di ricchezza
disponibile piu basso, ad una partecipazione che coinvolge 1’86,7% delle
famiglie americane nell’ultimo quartile, ovvero quello corrispondente alla
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ricchezza reale disponibile piu elevata. Un altro dato che emerge dalla
tabella sopra riportata e che le maggiori differenze in termini di
partecipazione tra 1 vari Paesi considerati si hanno nell’ultimo quartile,
ovvero tra i segmenti piu ricchi della popolazione. Si nota, infatti, che le
famiglie con un livello di ricchezza disponibile abbastanza limitato,
appartenenti cioé ai primi due quartili, si comportano in maniera abbastanza
simile in tutti i Paesi presi in esame. Se si guarda invece all’ultimo quartile
si vede che sono presenti delle marcate differenze sia per quanto riguarda la
partecipazione diretta che indiretta. Ad esempio, negli Stati Uniti 1’86,7%
delle famiglie intervistate, ovvero la maggioranza, partecipa indirettamente
al mercato dei titoli azionari, mentre in Germania la partecipazione a tale
mercato €& piuttosto limitata, in quanto coinvolge solo il 29,3% delle
famiglie. Queste diversita nella partecipazione potrebbero essere dovute alle
differenze esistenti tra i vari Paesi nei costi di entrata e di accesso ai mercati
finanziari e nel possesso di informazioni di natura finanziaria da parte delle

famiglie (Guiso, Haliassos e Jappelli, 2001).
1.3 Partecipazione azionaria ed eta

Diversi studi hanno dimostrato 1’esistenza di una correlazione positiva tra
eta e partecipazione al mercato azionario. La partecipazione sembra infatti
avere una forma campanulare lungo il ciclo di vita di ogni individuo, con un
picco intorno ai 50-59 anni d’eta. In tabella 1.3 e riportata la partecipazione
azionaria, diretta e indiretta, suddivisa per classi d’eta. La percentuale di
possesso di titoli rischiosi risulta crescente fino ai 50-59 anni, dove
raggiunge il picco di massima diffusione, per poi cominciare a decrescere
negli anni del pensionamento. | giovani appena entrati nel mercato del
lavoro, non dispongono in genere di ingenti risorse ed usano la propria
ricchezza per sostenere i consumi. Con [’avanzare dell’eta le famiglie
cominciano ad accumulare ricchezza, informazioni ed esperienza utili nella

gestione delle loro finanze e sono maggiormente propensi ad investire nel



mercato dei titoli rischiosi. Quando sopraggiunge ’eta del pensionamento
le famiglie tendono a partecipare meno al mercato azionario e ad usare la
propria ricchezza accumulata lungo il ciclo di vita per far fronte ai consumi

(Guiso, Haliassos e Jappelli, 2001).

<30 30-39 4049 5059 6069 >70

Partecipazione azionaria diretta

STATI UNITI 11,8% 16,0% 21,2% 24,8% 23,7% 18,2%
REGNO UNITO 10,8% 19,6% 24,5% 28,1% 26,2% 18,5%
OLANDA 4,7% 6,8% 13,4% 18,4% 17,8% 21,2%
GERMANIA 8,5% 11,3% 12,1% 11,2% 10,1% 6,1%
ITALIA 3,4% 9,9% 8,4% 9,3% 6,4% 4,2%

Partecipazione azionaria diretta e indiretta

STATI UNITI 343% 51,8% 583% 61,4% 47,1% 32,4%
REGNO UNITO 204% 315% 37,0% 41,2% 34,8% 21,9%
OLANDA 12,1%  25,6% 33,7% 40,1% 38,6%  35,9%
GERMANIA 18,6% 21,8% 22,0% 21,0% 17,1% 11,7%
ITALIA 11,9% 27,5% 24,2%  23,4%  15,8% 7,8%

Tabella 1.3 Percentuali di famiglie, suddivise per classi d’eta, che investono in titoli
rischiosi (Fonte: Guiso, Haliassos, Jappelli, “Household Portfolios”
(2001)).

1.4 Partecipazione azionaria e titolo di studio

Un’altra variabile che sembra influenzare la detenzione di azioni, sia
direttamente che indirettamente, ¢ il grado di istruzione. All’aumentare del
grado di istruzione aumenta la partecipazione al mercato dei titoli rischiosi.
In tabella 1.4 e riportata la partecipazione azionaria, diretta e indiretta,
condizionatamente al possesso 0 meno di almeno un diploma di scuola
media superiore. Si nota che, nei Paesi oggetto dell’indagine, i possessori di

un titolo di studio almeno pari al diploma di scuola media superiore
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partecipano al mercato azionario in misura doppia rispetto a chi non
possiede tale titolo di studio. In Italia, dove i livelli di partecipazione sono
pil bassi se confrontati con gli altri Paesi, la differenza di partecipazione tra
possessori € non di almeno un diploma di scuola media superiore & ancora
pil marcata; gli individui con un titolo di studio piu elevato partecipano
direttamente e indirettamente al mercato dei titoli rischiosi il triplo rispetto
agli individui con un titolo di studio inferiore. Il titolo di studio influenza la
scelta di partecipare 0 meno al mercato azionario per almeno due motivi: il
primo riguarda il fatto che una persona con un elevato titolo di studio ha
maggiori probabilita di avere un lavoro ben pagato, e quindi dispone di piu
risorse da investire nel mercato dei titoli rischiosi; la seconda motivazione
fa riferimento alla maggiore capacita di reperire ed elaborare le complesse
informazioni provenienti dai mercati finanziari (Guiso, Haliassos e Jappelli,
2002).

NO DIPLOMA DI SCUOLA DIPLOMA DI SCUOLA
MEDIA SUPERIORE MEDIA SUPERIORE

Partecipazione azionaria diretta

STATI UNITI 13% 31%
REGNO UNITO 22% 40%
OLANDA 8% 22%
GERMANIA 14% 28%
ITALIA 6% 22%

Partecipazione azionaria diretta e indiretta

STATI UNITI 39% 69%
REGNO UNITO 27% 50%
OLANDA 16% 35%
GERMANIA n.a. n.a.
ITALIA 13% 37%

Tabella 1.4 Percentuali di famiglie, suddivise in base al possesso o meno di almeno un
diploma di scuola media superiore , che investono in titoli rischiosi (Fonte:
Guiso, Haliassos, Jappelli, “Stockholding in Europe” (2002)).
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Tuttavia, nonostante questo sostanziale incremento della partecipazione
azionaria e la diffusione dell’equity culture, in nessun Paese del mondo la
maggioranza degli individui detiene azioni nel proprio portafoglio. Il
fenomeno della scarsa partecipazione ai mercati finanziari rimane tuttora di

notevole interesse per studiosi ed economisti.
1.5 Stock Market Participation Puzzle

La mancata partecipazione al mercato azionario & una caratteristica tipica di
gran parte della popolazione. Cio appare nettamente in contrasto con quanto
predetto dalle teorie e dai modelli sulle scelte di portafoglio. Infatti,
nonostante le azioni presentino un premio al rischio positivo (cioe
permettono di ottenere degli extra-rendimenti rispetto all’attivita priva di
rischio), gran parte della famiglie non le possiede. All’aumentare del grado
di avversione al rischio degli investitori diminuisce la quota di ricchezza
investita in titoli rischiosi, come le azioni, ma tale quota dovrebbe rimanere
positiva, anche se molto piccola. Nella realta invece si osserva che solo una
minoranza degli individui partecipa direttamente al mercato azionario; se si
aggiunge la partecipazione indiretta, attraverso quote di fondi comuni di
investimento e gestioni patrimoniali, la partecipazione aumenta ma rimane
In ogni caso parziale (Haliassos e Bertaut, 1995). 1l fenomeno della scarsa
partecipazione ai mercati finanziari € meglio conosciuto in letteratura con il
nome di “Stock Market Participation Puzzle” (Haliassos, 2003).
L’identificazione delle ragioni di tale riluttanza a detenere azioni ¢ rilevante
per mantenere e rinnovare una cospicua porzione di investitori. Sono stati
individuati vari fattori socio-economici che possono avere una qualche
rilevanza nella determinazione delle scelte riguardanti la ripartizione delle
quote da investire nei differenti strumenti finanziari a disposizione di ogni

singola famiglia.

Una delle principali determinanti € stata individuata nella presenza di costi

di transazione e di accesso al mercato. Molte tipologie di contratto
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prevedono infatti che 1’agente corrisponda al momento della sottoscrizione
una quota fissa, che rappresenta una sorta di barriera all’entrata nel mercato
azionario. Vi potrebbero oppure essere delle soglie minime al di sotto delle
quali non ¢ possibile stipulare 1’accordo. Altri costi monetari direttamente
rilevabili sono le commissioni di negoziazione che bisogna pagare ogni
qualvolta si effettua una transazione finanziaria (acquisto o vendita di un
asset). Senza dubbio la presenza di questo genere di vincoli puo scoraggiare
alcuni potenziali investitori dall’utilizzo di tali strumenti finanziari. Un
investitore dovra dunque comparare i benefici derivanti dalla partecipazione
al mercato azionario — cioe il premio per il rischio che puo guadagnare per
ogni euro di ricchezza investito in azioni — con il costo che deve sostenere
per aver accesso al mercato. L’investitore razionale decidera, ovviamente,
di investire in azioni se i benefici sono superiori ai costi. Tutti questi costi
hanno un impatto maggiore sulle scelte di portafoglio per quelle persone
con un livello di ricchezza finanziaria disponibile assai ridotto; quindi
quando 1 costi da sostenere superano il rendimento atteso dall’investimento
rischioso, la scelta di non partecipare al mercato azionario é ottimale. Cio
suggerisce dunque una correlazione tra rendimento e partecipazione
azionaria. Tuttavia per giustificare la mancata detenzione di azioni di una
cosi grande percentuale di famiglie i costi fissi dovrebbero essere molto
elevati, e quest’ultima ipotesi non sembra essere realistica (Haliassos e
Bertaut, 1995). La presenza di costi di transazione, come motivazione per la
mancata partecipazione al mercato azionario, rimane comunque valida per
quelle famiglie con un basso livello di reddito disponibile, per le quali
questi costi per la detenzione di azioni possono risultare davvero elevati.
Tale motivazione non riesce pero a spiegare la mancanza di partecipazione
da parte dei piu ricchi, per i quali i costi fissi non possono certo essere

talmente elevati da indurli a non investire in titoli rischiosi.

Un’altra possibile spiegazione riguarda il possesso di informazioni di natura

finanziaria. Gli investitori, infatti, hanno spesso scarse informazioni circa le
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possibilita di investimento. Difficilmente 1’intera popolazione puo essere a
conoscenza dell’ampia gamma di strumenti finanziari esistenti sul mercato
ed anche coloro che ne sono a conoscenza possono non avere le giuste
competenze per potersene avvalere. La scarsa educazione in campo
finanziario potrebbe pertanto essere una possibile spiegazione per la
mancata partecipazione. Le scelte di portafoglio sono quindi strettamente
legate al possesso delle giuste informazioni. L’ignoranza riguardo i vari
prodotti finanziari ne determina, di conseguenza, la mancata detenzione in
portafoglio. Circa il 40% degli individui che non posseggono azioni non ha
abbastanza informazioni su questo tipo di prodotti (King e Leape, 1987). In
generale si é visto che se il grado di istruzione non e molto elevato un
individuo ha un accesso limitato alle informazioni di carattere finanziario. Il
grado di istruzione gioca dunque un ruolo importante nella determinazione
delle scelte di portafoglio. Un piu alto livello di istruzione significa anche
una maggiore capacita di reperire ed elaborare le informazioni, assai
complesse, provenienti dai mercati finanziari. | tassi di partecipazione
finanziaria mostrano una correlazione positiva tra partecipazione e grado di
istruzione. In particolare si € visto che all’aumentare del livello di istruzione
aumenta soprattutto la partecipazione azionaria diretta, che per sua natura
richiede un’claborazione e un aggiornamento dell’informazione piu

frequente (Haliassos e Bertaut, 1995).

Un altro fattore da tenere in considerazione per tentare di spiegare la bassa
partecipazione ai mercati finanziari ¢ il “background risk”, ovvero il rischio
derivante dalla variabilita, e quindi dall’incertezza, dei redditi da lavoro o
da partecipazioni (Guiso e Jappelli, 2000). L’introduzione di questo tipo di
rischio, che & non assicurabile e non puo essere evitato o diversificato, puo
rendere gli investitori meno propensi ad affrontare dei rischi non necessari,
come quelli derivanti dal possesso di titoli rischiosi. Il background risk
rappresenta un rischio reale per le famiglie meno abbienti, ad esempio

composte da un solo percettore di reddito, e per le famiglie formate da
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individui giovani, che sono costrette a scontrarsi con le tante difficolta del
mondo del lavoro, accontentandosi di posti di lavoro precari e poco
remunerativi. Per tali famiglie 1’unica soluzione per cercare di far fronte a
questo tipo di rischio e eliminare, o ridurre, tutti quei tipi di rischio che
possono essere evitati, come quelli derivanti dal possesso di attivita

finanziarie rischiose.

Un’altra possibile spiegazione alla mancata partecipazione finanziaria ¢ da
ricercare nei limiti di indebitamento che le famiglie sono costrette ad
affrontare. Le persone, soprattutto i giovani, con un basso livello di
ricchezza disponibile, sono costrette ad indebitarsi per sostenere i consumi
anziché gli investimenti in attivita finanziarie. Se le condizioni di offerta
praticate dagli intermediari finanziari diventano piu restrittive le famiglie
sono costrette a ridurre sia i consumi che gli investimenti, fino alla

soluzione d’angolo che le induce a non possedere strumenti finanziari.

Un altro approccio, per cercare di spiegare il puzzle, considera
I’eterogeneita delle preferenze degli investitori. Le preferenze di tipo
CRRA (Constant Relative Risk Aversion) non riescono a risolvere il puzzle,
in gquanto non riescono a generare non partecipazione per ogni livello di
avversione al rischio, a meno di non essere in presenza di elevatissimi costi
di transazione, e quest’ultima ipotesi non sembra essere troppo realistica
(Haliassos e Bertaut, 1995). Diversi studi hanno evidenziato come gli
individui, nel prendere decisioni in ambito finanziario, non agiscano
seguendo 1 principi economici razionali, cio¢ scegliendo I’alternativa alla
quale ¢ associata I’utilita attesa piu elevata. Essi sembrano piuttosto
influenzati dalle loro esperienze passate, dalle loro credenze, dal contesto,
da come vengono proposti gli investimenti e dall’incompletezza
informativa (Kahneman e Tversky, 2000). Cio & dunque in contrasto con la
teoria classica dell’utilita attesa di Von Neumann e Morgenstern (1947) che
rappresenta il modello teorico principale per lo studio del comportamento
umano nella fasi decisionali. Tale teoria € incentrata sull’uomo come essere
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razionale e prevedibile nel suo agire: un decisore razionale dovrebbe
sempre scegliere I’alternativa che gli offre 1’utilita attesa piu elevata, cioe la
scelta che in assoluto offre i guadagni piu elevati o le perdite pit basse. La
debolezza di tale modello consiste nel non considerare i limiti del decisore
umano. La “Behavioural Finance”, ovvero la “Finanza Comportamentale”
mostra che le scelte individuali non avvengono seguendo il principio
economico della massimizzazione dell’utilita, ma che gli individui si
comportano in modo “irrazionale”. La “Prospect Theory”, o “Teoria del
Prospetto”, introdotta dagli psicologi Kahneman e Tversky nel 1979, cerca
di spiegare il perché gli individui scelgono in maniera difforme dal modello
dell’utilita attesa. Tale teoria pud essere utile per cercare di dare una
spiegazione allo “Stock Market Participation Puzzle”. Secondo tale teoria
gli individui sembrano valutare ogni possibile esito di una decisione sulla
base di un punto di riferimento, detto anche “status quo”, che puo essere, ad
esempio, la loro situazione al momento della decisione. Kahneman e
Tversky affermano che la funzione di utilita in base alla quale gli individui
valutano i possibili spostamenti dal punto di riferimento sarebbe concava e
crescente in maniera non tanto ripida nel caso di guadagni, mentre convessa
e decrescente in modo molto ripido nel caso delle perdite. Essi hanno
introdotto il concetto di “loss aversion”, ovvero di “avversione alle perdite”.
Secondo tale teoria gli individui hanno la tendenza a valutare la disutilita
derivante da una perdita in modo superiore all’utilita associata ad un
guadagno di uguale misura. Questa avversione alla perdita trova la sua
conferma empirica nell’asimmetria di comportamento degli individui, dal
momento che trattano le perdite piu seriamente dei guadagni, ovvero
I’intensita del dispiacere per la perdita ¢ maggiore dell’intensita del piacere
per la vincita. Essendo quindi gli investitori piu sensibili, in termini di
utilita marginale, ad una diminuzione della loro ricchezza investita piuttosto
che ad un suo aumento, quando valutano 1’utilitd attesa pesano

maggiormente le perdite rispetto alle vincite. Pertanto gli individui si
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comportano in modo differente quando sono messi di fronte a possibili
guadagni o a possibili perdite; nel primo caso sono avversi al rischio,
mentre nel caso di possibili perdite sono propensi ad assumersi dei rischi
per cercare di ridurre o di evitare tali perdite. Per quegli investitori con un
grado sufficientemente elevato di loss aversion la scelta ottimale risulta
quella di non partecipare al mercato azionario (Ang, Bekaert e Liu, 2005).
Tale conclusione € pero in contraddizione con la teoria dell’utilita attesa,
che ¢ basata sull’assunto che 1’utilita marginale della ricchezza ¢ sempre
positiva, e pertanto la scelta di partecipare al mercato delle azioni é

ottimale.

Vi sono dunque diversi fattori di carattere socio-economico che influenzano
le famiglie quando devono prendere delle decisioni di investimento.
Riassumendo, le principali cause della mancata partecipazione al mercato
azionario sono state individuate nella presenza di costi di transazione e di
accesso al mercato, nella presenza di barriere informative, nel rischio di
background, nei limiti all’indebitamento e nelle preferenze degli investitori

caratterizzate da loss-aversion.
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Capitolo 2

SCELTE DI PORTAFOGLIO DELLE
FAMIGLIE ITALIANE DAL 1998 AL 2010

Per cercare di comprendere i fattori che determinano le scelte effettuate
dalle famiglie nella presa di decisioni in ambito economico e finanziario é
necessario analizzare prima la composizione del loro portafoglio e la sua
evoluzione nel corso del tempo. A tale scopo ¢ stata utilizzata 1’Indagine sui

Bilanci delle Famiglie Italiane (SHIW) condotta dalla Banca d’Italia.
2.1 L’Indagine sui Bilanci delle Famiglie Italiane

L’Indagine sui Bilanci delle Famiglie Italiane viene effettuata, dalla Banca
d’Italia, a partire dagli anni ’60, inizialmente con I’obiettivo di raccogliere
informazioni sui redditi e i risparmi delle famiglie italiane; poi nel corso
degli anni, 1’oggetto della rilevazione si ¢ andato sempre piu estendendo,
includendo anche informazioni sulla ricchezza e altri aspetti riguardanti i
comportamenti economici e finanziari delle famiglie. Tale indagine
campionaria ha cadenza biennale e viene condotta su un campione di circa
8.000 famiglie (24.000 individui) estratte dalle liste anagrafiche e distribuite
in circa 300 comuni italiani. A partire dal 1989 circa la meta del campione e
costituita da famiglie panel, ovvero famiglie gia intervistate in passate
rilevazioni, al fine di ottenere misure ripetute nel tempo per la stessa unita

statistica.

2.2 La ripartizione della ricchezza delle famiglie
italiane

Osservando il grafico della ricchezza delle famiglie italiane dal 1998 al
2010 (Figura 2.1) si nota che la ricchezza reale, rappresentata dai beni

tangibili, come ad esempio le abitazioni, i terreni e gli oggetti di valore, ha
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un ruolo fondamentale. Essa rappresenta infatti circa 1’80-85% della
ricchezza totale. La ricchezza finanziaria, costituita dal possesso di
strumenti finanziari (depositi, Titoli di Stato, obbligazioni, ...), costituisce
circa il 10-15% della ricchezza complessiva, con un picco nel 2000, anno in
cui le attivita finanziarie hanno avuto un peso maggiore nel portafoglio
delle famiglie italiane. Per quanto riguarda invece le passivita finanziarie,
che rappresentano la componente negativa della ricchezza e sono
prevalentemente composte da mutui e prestiti personali, si nota che esse
rappresentano una piccola percentuale della ricchezza totale, con lievi
fluttuazioni nel corso degli anni. Le famiglie italiane risultano dunque poco
propense, rispetto ad altri Paesi, ad assumere posizioni debitorie nei

confronti di terzi.
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I possivita finanziarie I attivita finanziarie
attivita reali

Figura 2.1 La ricchezza delle famiglie italiane dal 1998 al 2010: attivita reali, attivita
finanziarie e passivita finanziarie.
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2.3 Quota di famiglie partecipanti ad attivita reali,
finanziarie e passivita

Altre importanti conclusioni possono essere tratte osservando la tabella
contenente le quote di famiglie partecipanti alle attivita reali, finanziarie e
alle passivita (Tabella 2.1). Se si considerano le attivita finanziarie si nota
subito I’elevata percentuale di famiglie in possesso di depositi bancari o
postali. Tale percentuale risulta avere un andamento crescente nel corso
degli anni considerati, ovvero dal 1998 al 2010. Nel 2010 le famiglie senza
un deposito bancario o postale sono il 10% del totale. Probabilmente tali
famiglie evitano di sostenere i costi di entrata e di gestione di un conto
corrente e detengono esclusivamente valuta. Per quanto riguarda la
partecipazione azionaria diretta e indiretta si osserva che e caratterizzata da
un andamento che decresce nel periodo considerato; una percentuale
sempre piu bassa di famiglie detiene nel proprio portafoglio azioni e fondi
comuni di investimento. Se si guarda ai titoli di stato si nota che la
percentuale di famiglie che detiene tali attivita e decrescente dal 1998 al
2004, indice della riduzione del rendimento di tali titoli, per poi crescere
leggermente a partire dal 2006, indice della propensione delle famiglie a
prediligere investimenti in attivita risk-free 0 comunque caratterizzate da un
basso livello di rischio. Interessante ¢ 1’aumento di quasi 4 punti
percentuali, dal 2008 al 2010, nel possesso di assicurazioni vita e pensioni
integrative. Cio e forse indice del fatto che le famiglie italiane si stanno
rendendo consapevoli che la vita media si sta sempre piu allungando e che,
di contro, le recenti riforme del sistema pensionistico stanno
progressivamente riducendo la previdenza pubblica, spingendole cosi verso
forme di previdenza complementare. Tuttavia, rispetto ad altri paesi
industrializzati, ¢ ancora modesta 1’incidenza di tali prodotti nel portafoglio
delle famiglie italiane. Per quanto riguarda invece le attivita reali si osserva
che esse sono caratterizzate da un andamento abbastanza stabile nel corso

degli anni considerati. Da notare il fatto che circa il 70% delle famiglie
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italiane possiede 1’abitazione di residenza e tale percentuale risulta elevata
se confrontata con gli altri paesi dell’area euro. Inoltre quasi il 90% delle
famiglie italiane dichiara di possedere oggetti di valore di vario genere.
Infine, se si prendono in considerazione le passivita finanziarie, ovvero i
debiti verso terzi, si vede che la percentuale di famiglie indebitate con
banche o societa finanziarie si aggira tra il 20 e il 24%: tali valori sono bassi

se confrontati con altri paesi.
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QUOTA DI FAMIGLIE PARTECIPANTI

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

ATTIVITA' REALI

ABITAZIONE DI 67,97% 69,75% 69,80% 70,12% 70,47% 71,18% 70,88%
RESIDENZA

ALTRI BENI IMMOBILI 24,88% 24,42% 22,23% 22,92% 22,05% 22,36% 24,68%
ATTIVITA' 14,23% 12,09% 11,96% 14,69% 12,80% 12,37% 12,01%
IMPRENDITORIALI

OGGETTI DI VALORE 85,50% 87,45% 87,78% 89,09% 87,38% 90,10% 87,37%

ATTIVITA' FINANZIARIE

DEPOSITI BANCARI E 85,87% 85,35% 86,01% 86,19% 89,39% 89,09% 90,27%
POSTALI

CERTIFICATI DI DEPOSITO 368% 2,07% 1,49% 1,44% 1,69% 1,78%  2,50%
PRONTI CONTRO 094% 0,84% 061% 0,46% 084% 1,40% 0,97%
TERMINE

BUONI FRUTTIFERI 6,55% 5,32% 4,94% 6,10% 6,18% 6,02%  5,40%
POSTALI

TITOLI DI STATO ITALIANI  13,11% 12,74% 10,65% 8,60% 9,33% 10,61% 10,04%
OBBLIGAZIONI 555% 6,40% 6,22% 6,57% 6,35% 7,20%  8,90%
OBBLIGAZIONI O BTP 7,29%  7,82%  7,59% 8,05% 7,43% 8,01% 10,06%

OBBLIGAZIONI O TITOLI DI  18,83% 18,51% 16,34% 14,84% 15,10% 16,82% 18,36%
STATO O CD O PCT

FONDI COMUNI DI 10,86% 12,12% 9,90% 8,80% 8,24% 6,31%  6,96%
INVESTIMENTO

AZIONI 8,21% 10,16% 833% 7,20% 6,50% 575% 5,74%
ASSICURAZIONI VITAE 31,43% 28,37% 23,01% 18,93% 19,18% 18,16% 21,71%
PENSIONI INTEGRATIVE

ALTRI TITOLI (QUOTE DI 519% 557% 4,42% 4,89% 4,65% 3,91%  4,58%

SRL E SOCIETA' DI
PERSONE, GESTIONI
PATRIMONIALI, TITOLI
ESTERI, PRESTITIA
COOPERATIVE)

PASSIVITA' FINANZIARIE

DEBITI VERSO BANCHE E 24,37% 22,53% 19,39% 22,68% 20,94% 23,24% 20,40%
SOCIETA' FINANZIARIE

DEBITI COMMERCIALI 358% 3,55% 1,52% 1,61% 2,07% 2,16% 1,95%
DEBITI VERSO ALTRE 339% 1,27% 1,06% 1,71%  2,38%  3,22%  2,85%
FAMIGLIE

Tabella 2.1 Quota di famiglie partecipanti ad attivita reali, attivita finanziarie e passivita
finanziarie.
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Capitolo 3

PARTECIPAZIONE FINANZIARIA E
RELAZIONI CON VARIABILI SOCIO-
ECONOMICHE

Abbiamo visto che, nel decidere come strutturare il proprio portafoglio, le
famiglie italiane si trovano a dover scegliere tra una svariata gamma di
strumenti finanziari. Fra tutte le varie attivita finanziarie presenti nel
mercato un maggior interesse va posto per quelle caratterizzate da un piu
elevato livello di rischio, quali le azioni. La diffusione della partecipazione
al mercato azionario rappresenta uno dei fenomeni piu interessanti della
storia recente dei mercati finanziari (Guiso, Haliassos e Jappelli, 2003). Il
processo di diffusione e stato favorito dalla forte espansione dei valori di
borsa, dall’abbattimento dei costi di informazione finanziaria, anche tramite
le nuove tecniche di comunicazione e, piu in generale, dal diffondersi di
un’equity culture tra i risparmiatori. Nel confronto con i principali Paesi
industrializzati le scelte di portafoglio delle famiglie italiane presentano,
tuttavia, alcune evidenti diversita, che segnalano una certa inerzia del nostro
sistema finanziario rispetto ai cambiamenti che hanno caratterizzato i
mercati finanziari esteri. Le famiglie italiane preferiscono, infatti, allocare
le proprie risorse in forme di investimento caratterizzate da un profilo di

rischio molto basso.
3.1 Partecipazione azionaria e ammontare investito

Se si considera la partecipazione azionaria diretta, ovvero il solo possesso
di azioni di societa quotate e non quotate, si nota che il fenomeno ha subito
notevoli cambiamenti nel corso degli anni considerati. Gli anni "90 risultano

caratterizzati da un andamento crescente della partecipazione al mercato
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azionario; si passa da una percentuale del 4% nei primi anni 90 all’8% del
1998 (Guiso e Jappelli, 2001). Osservando il grafico del possesso di azioni
da parte delle famiglie italiane dal 1998 al 2010 (Figura 3.1 — Tabella 3.1)
si vede che I’andamento crescente, iniziato dai primi anni *90, ha un picco
nel 2000, con il 10% di famiglie che partecipa direttamente al mercato dei

titoli rischiosi.
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Figura 3.1 Partecipazione azionaria diretta delle famiglie italiane dal 1998 al 2010.

PARTECIPAZIONE DIRETTA AL MERCATO AZIONARIO

FAMIGLIE FAMIGLIE CHE
ANNO INTERVISTATE DETENGONO AZIONI PERCENTUALE
1998 7147 587 8,21%
2000 8001 813 10,16%
2002 8011 667 8,33%
2004 8012 577 7,20%
2006 7768 505 6,50%
2008 7977 459 5,75%
2010 7951 457 5,74%

Tabella 3.1 Quota di famiglie italiane partecipanti al mercato azionario dal 1998 al 2010.

26



Nel 2002 invece la partecipazione azionaria scende all’8%; questo calo si
puo attribuire a quanto successo 1’11 settembre 2001. L’attacco alle Torri
Gemelle ha portato una situazione di grande instabilita nei mercati
finanziari internazionali e cio si € riflesso nella sfiducia delle famiglie verso
le attivita piu rischiose. Il trend decrescente continua anche negli anni
successivi; nel 2010 neppure il 6% delle famiglie partecipa al mercato

azionario.

Vediamo ora, per le famiglie che partecipano al mercato azionario, quale

importo viene investito in azioni (Figura 3.2).
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Figura 3.2 Ammontare investito in azioni per i detentori.

Osservando il grafico si nota che nel 2010, anno in cui si verifica la quota di
partecipazione azionaria piu bassa all’interno del periodo considerato,
I’ammontare medio investito in tali titoli rischiosi raggiunge la sua punta
massima. Una famiglia che decide di partecipare direttamente al mercato
azionario, investe nel 2010 mediamente 30.000 euro della propria ricchezza

in azioni. Tale ammontare medio é piu alto se confrontato con gli importi
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medi investiti in azioni negli altri anni del periodo considerato. Una
possibile spiegazione € legata alla crisi finanziaria che ha colpito i mercati
internazionali, Italia compresa, a partire dal 2008. In seguito a questa
situazione di precarieta un’ondata di paura si ¢ diffusa principalmente tra 1
piccoli risparmiatori, che hanno preferito uscire dal mercato azionario e
investire le proprie risorse in attivitd prive di rischio, anche se meno
remunerative. Nel mercato dei titoli rischiosi rimangono i grandi investitori
che, probabilmente, hanno una ricchezza tale da permettere loro di essere
meno avversi al rischio rispetto ai piccoli risparmiatori. Tale ipotesi sembra
confermata dal fatto che il valore mediano dell’ammontare investito in
azioni, che non risente dell’eventuale presenza di valori eccessivamente
piccoli o grandi, si colloca intorno ai 10.000 euro. Vi sono dunque degli
ingenti investimenti da parte di alcune famiglie che fanno alzare

I’ammontare medio detenuto in questi titoli.
3.2 Partecipazione finanziaria e ammontare investito

Nel seguito ci concentreremo sul possesso, da parte delle famiglie italiane,
di almeno uno tra i seguenti prodotti finanziari: azioni, fondi comuni di
investimento, obbligazioni, titoli di stato, certificati di deposito, pronti

contro termine, assicurazioni vita e pensioni integrative.

Se si guarda il grafico della partecipazione a tali strumenti finanziari
(Figura 3.3 — Tabella 3.2) si nota che essa risulta decrescente dal 1998 al
2008, passando dal 44,80% al 33,13% di famiglie che detengono nel
proprio portafoglio almeno uno strumento finanziario. 1l 2010 e
caratterizzato da un lieve aumento di partecipazione rispetto ai tre anni di
rilevazione precedenti: le famiglie che partecipano ai mercati finanziari
sono circa il 37% del totale. Nel capitolo precedente si € visto che questo
piccolo aumento ¢ principalmente dovuto all’incremento nella
partecipazione obbligazionaria, btp compresi, e al possesso di assicurazioni

vita e pensioni integrative.
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Figura 3.3 Partecipazione finanziarie della famiglie italiane dal 1998 al 2010.

POSSESSO DI AZIONI, FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO, TITOLI
DI STATO, CD, PRONTI CONTRO TERMINE, ASSICURAZIONI VITA
E PENSIONI INTEGRATIVE

FAMIGLIE FAMIGLIE
ANNO |  INTERVISTATE DETENTRICI PERCENTUALE
1998 7147 3202 44,80%
2000 8001 3406 42,57%
2002 8011 2998 37,42%
2004 8012 2705 33,76%
2006 7768 2594 33,39%
2008 7977 2643 33,13%
2010 7951 2963 37,27%

Tabella 3.2 Quota di famiglie italiane partecipanti al mercato finanziario dal 1998 al
2010.
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Osservando il grafico degli importi investiti dalle famiglie che partecipano
ai  mercati finanziari, con azioni, fondi comuni di investimento,
obbligazioni, titoli di stato, certificati di deposito, pronti contro termine,
assicurazioni vita e pensioni integrative (Figura 3.4), si nota che sia
I’ammontare medio che I’ammontare mediano hanno un andamento
crescente, anche se in modo non del tutto regolare. Nel 2008 una famiglia
che partecipa ai mercati finanziari investe mediamente circa 34.000 euro,
mentre nel 2010 I’investimento ¢ mediamente pari a 55.000 euro. Questo
aumento si potrebbe spiegare con il fatto che negli ultimi anni la gamma di
strumenti finanziari si € notevolmente ampliata, inducendo le famiglie ad

investire maggiormente in essi.

60.000

40.000
: I I I
0 -

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
B edia mediana

Figura 3.4 Ammontare investito in strumenti finanziari per i detentori.
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3.3 Partecipazione finanziaria condizionatamente al
Sesso

Se si considerano le variabili di tipo demografico il sesso gioca un ruolo
fondamentale nel determinare la propensione di una famiglia a partecipare
al mercati finanziari. Nell’analisi di seguito riportata va tenuto presente che
il sesso, cosi come le altre variabili demografiche, non é rilevato su tutti i
componenti della famiglia ma solo sul capofamiglia, inteso come il
componente a cui spettano le decisioni in ambito economico-familiare. Se si
guarda il grafico (Figura 3.5) che rappresenta la partecipazione finanziaria
delle famiglie italiane a vari strumenti, condizionatamente al sesso, é
evidente la differenza di partecipazione tra uomo e donna. Un capofamiglia
di sesso maschile partecipa al mercato finanziario di piu di un capofamiglia

di sesso femminile.
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Figura 3.5 Partecipazione finanziaria delle famiglie italiane dal 1998 al 2010
condizionatamente al sesso del capofamiglia.

Un capofamiglia di sesso maschile e quindi piu propenso a detenere

strumenti finanziari, anche rischiosi, nel proprio portafoglio. La differenza
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di partecipazione tra uomo e donna €& notevole; nelle famiglie dove é
I’'uomo a prendere decisioni in ambito finanziario il possesso di strumenti
finanziari e sempre superiore di 10-15 punti percentuali. Si nota che,
nonostante il livello sia superiore nel caso di un capofamiglia di sesso
maschile ed inferiore nel caso sia una donna a condurre 1’economia
familiare, I’andamento di fondo della partecipazione ¢ invariante rispetto al
sesso, ovvero rispecchia la stessa tendenza vista in precedenza, non

condizionando la partecipazione al sesso del capofamiglia.

3.4 Partecipazione finanziaria condizionatamente allo
stato civile

Lo stato civile ¢ un’altra variabile che sembra influenzare la partecipazione

finanziaria delle famiglie.
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Figura 3.6  Partecipazione finanziaria delle famiglie italiane dal 1998 al 2010
condizionatamente allo stato civile del capofamiglia.

Dal grafico (Figura 3.6) si vede che le famiglie con il capofamiglia sposato

sono caratterizzate da una quota di partecipazione parecchio piu elevata
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rispetto alle famiglie con capofamiglia non sposato. E’ bene precisare che la
situazione “non sposato” comprende non solo 1 single, ma anche i divorziati
e le persone vedove. Le famiglie composte da un capofamiglia sposato o
convivente partecipano maggiormente ai mercati finanziari probabilmente
perché hanno a disposizione un reddito piu elevato, essendoci piu persone
che potrebbero essere dei potenziali percettori di reddito. Anche qui, come
nel caso del sesso, si nota che comunque I’andamento di fondo della
partecipazione finanziaria ¢ invariante rispetto allo stato civile; I’unica
differenza sta nel livello medio, che nel caso di un capofamiglia sposato e
maggiore di 12-18 punti percentuali rispetto ad un capofamiglia non

sposato.

3.5 Partecipazione finanziaria condizionatamente al
titolo di studio

Tra le variabili sociali un ruolo di fondamentale importanza e rappresentato
dal titolo di studio del capofamiglia. Diversi studi hanno dimostrato che la
partecipazione finanziaria aumenta all’aumentare del titolo di studio
posseduto da chi prende decisioni in ambito economico-finanziario. Dal
grafico che rappresenta la partecipazione finanziaria condizionatamente al
titolo di studio del capofamiglia (Figura 3.7 — Tabella 3.3) si puo notare che
si passa da una partecipazione del 7,27%, per quelle famiglie che hanno un
capofamiglia senza alcun titolo di studio, al 69,33% di partecipazione per le

famiglie che hanno un capofamiglia che ha fatto degli studi post-lauream.

Il titolo di studio sembra influenzare le scelte di portafoglio delle famiglie
per almeno due motivi: la prima motivazione riguarda il fatto che una
persona con un titolo di studio elevato ha maggiori probabilita di avere un
lavoro ben retribuito e quindi un reddito disponibile piu alto; la seconda
motivazione fa riferimento alla maggiore capacita di reperire ed elaborare le
complesse informazioni provenienti dai mercati finanziari (Guiso e Jappelli,
2002).

33



80% -

60%

40%

20% -

Figura 3.7 Partecipazione finanziaria delle famiglie italiane condizionatamente al titolo
di studio posseduto dal capofamiglia.

PARTECIPAZIONE FINANZIARIA CONDIZIONATAMENTE AL
TITOLO DI STUDIO DEL CAPOFAMIGLIA

FAMIGLIE

STUDIO INTERVISTATE PARTECIPAZIONE | PERCENTUALE

NESSUNO STUDIO 3.357 244 7,27%
LICENZA

ELEMENTARE 15.117 3.263 21,58%
MEDIE INFERIORI 16.149 5.793 35,87%
MEDIE SUPERIORI 15.238 8.099 53,15%
LAUREA 4.781 2.956 61,83%
POST-LAUREAM 225 156 69,33%

Tabella 3.3 Quota di famiglie italiane partecipanti al mercato finanziario
condizionatamente al titolo di studio posseduto.
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3.6 Partecipazione finanziaria condizionatamente
all’eta

Un’altra variabile di fondamentale importanza per cercare di capire le scelte
di portafoglio delle famiglie italiane ¢ I’eta del capofamiglia. Diversi studi
hanno evidenziato la presenza di una correlazione tra eta e partecipazione ai
mercati finanziari. Osservando il grafico della partecipazione finanziaria
condizionatamente all’eta del capofamiglia (Figura 3.8 — Tabella 3.4) si
nota che il picco massimo di partecipazione si ha nella fascia d’eta 41-50,
con quasi il 47% delle famiglie italiane che possiede strumenti finanziari.
La partecipazione sembra avere un andamento campanulare lungo il ciclo di
vita dell’individuo cui spettano le decisioni finanziarie all’interno della
famiglia. Essa risulta infatti crescente fino ai 41-50 anni d’eta per poi
cominciare a decrescere, raggiungendo la punta di minima diffusione nella
fascia degli over 65, con una partecipazione pari a circa il 25%. | giovani,
appena iniziata la loro carriera lavorativa, non dispongono di ingenti
risorse da investire nei mercati finanziari e preferiscono investire in attivita
reali, come 1’acquisto dell’abitazione. In questa fascia d’eta solo il 27,85%
partecipa al mercato finanziario. Passando alla fascia d’eta successiva, 31-
40 anni, si puo notare che il possesso di prodotti finanziari coinvolge il
42,81% delle famiglie e raggiunge la sua punta massima nella fascia d’eta
successiva, 41-50, cioe la fascia che precede il pensionamento, in cui gli
individui hanno gia investito in attivita reali e dispongono di una ricchezza
tale da permettere loro di investire nei vari strumenti di carattere
finanziario. A partire dalla fascia successiva, 51-65 anni di eta, la
partecipazione comincia a scendere: questi sono gli anni della pensione e gli
individui usano le proprie risorse per sostenere i consumi, secondo

necessita.
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Figura 3.8 Partecipazione finanziaria delle famiglie italiane condizionatamente all’eta
del capofamiglia.

PARTECIPAZIONE FINANZIARIA CONDIZIONATAMENTE ALL’ETA’
POSSEDUTA DAL CAPOFAMIGLIA

ETA' FAMIGLIE INTERVISTATE PARTECIPAZIONE PERCENTUALE

16-30 2.104 586 27,85%

31-40 7.552 3.233 42,81%

41-50 10.952 5.129 46,83%

51-65 16.709 7.270 43,51%
>65 17.550 4.293 24,46%

Tabella 3.4 Quota di famiglie italiane partecipanti al mercato finanziario
condizionatamente all’eta del capofamiglia.
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3.7 Partecipazione finanziaria condizionatamente al
possesso di conoscenze di carattere finanziario

Un’altra determinante alla partecipazione finanziaria da parte delle famiglie
italiane & il possesso di informazione finanziaria. Diversi studi hanno
evidenziato una correlazione positiva tra la conoscenza di nozioni di
carattere finanziario e la decisione di investire negli svariati strumenti
presenti nel mercato, anche rischiosi. A partire dal 2006 sono state
introdotte nei questionari dell’Indagine sui Bilanci delle Famiglie Italiane
delle domande per testare le conoscenze finanziarie possedute dalle
famiglie. Ad esempio nell’anno 2010 sono state poste tre domande: una sui
mutui, una sui tassi di interesse e una sul rischio derivante da un
investimento in titoli rischiosi. Di seguito sono riportate le domande e le

risposte fornite dagli intervistati.

1) “Con quali delle seguenti tipologie di mutuo lei pensa di poter stabilire
fin dall’inizio [’ammontare massimo delle rate che dovra pagare prima di

poter estinguere il suo debito?”

MUTUO

RISPOSTA PERCENTUALE
MUTUO A TASSO VARIABILE 5,27%
MUTUO A TASSO FISSO 61,70%
MUTUO A TASSO VARIABILE E RATA

COSTANTE 9,07%
NON SO 21,31%
NON RISPONDE 2,65%

Tabella 3.5 Risposte fornite dagli intervistati alla domanda riguardante i mutui.

Come si puo vedere dalle risposte fornite (Tabella 3.5) quasi il 62% delle
famiglie intervistate ha fornito la risposta esatta, ovvero sa distinguere tra le
varie tipologie di mutuo presenti nel mercato. Il 21% degli intervistati

dichiara di non saper rispondere.
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2) “Supponga di lasciare 1.000 euro su un conto corrente che le frutta un
tasso d’interesse dell’l per cento e che non ha spese di gestione. Immagini
inoltre che l'inflazione sia pari al 2 per cento. Lei ritiene che, fra una anno,
quando prelevera i soldi, sara in grado di comprare la stessa quantita di
beni che potrebbe comprare spendendo oggi i 1.000 euro?”

INTERESSI
RISPOSTA PERCENTUALE
S| 5,84%
NO, POTRO’ ACQUISTARE UNA QUANTITA” MINORE 71,36%
NO, POTRO’ ACQUISTARE UNA QUANTITA” MAGGIORE 2,39%
NON SO 18,56%
NON RISPONDE 1,85%

Tabella 3.6 Risposte fornite dagli intervistati alla domanda riguardante i tassi d’interesse.

Si puo notare (Tabella 3.6) che piu del 70% delle famiglie € in grado di
calcolare le wvariazioni del potere d’acquisto del denaro per via
dell’inflazione. Anche a questa domanda c¢’¢ una percentuale abbastanza

elevata di famiglie che afferma di non essere in grado di rispondere.

3) "Secondo Lei, quali delle seguenti strategie di investimento comporta un

maggior rischio di perdere del denaro?”

RISCHIO
RISPOSTA PERCENTUALE
INVESTIRE IN TITOLI DI UNA SOLA SOCIETA' 52,51%
INVESTIRE IN TITOLI DI PIU' SOCIETA' 21,39%
NON SO 21,17%
NON RISPONDE 4,93%

Tabella 3.7 Risposte fornita dagli intervistati alla domanda riguardante il rischio
derivante da un investimento.

38



In confronto alle altre due domande, si pud vedere dalla Tabella 3.7 che
questa € quella con la minor percentuale di risposte corrette, indice che le
famiglie italiane hanno difficolta a distinguere tra le varie tipologie di

investimento in titoli rischiosi.

Vediamo ora come varia 1’andamento della partecipazione finanziaria
condizionatamente alle risposte esatte fornite dagli intervistati. In figura 3.9
e riportato il possesso di vari strumenti finanziari relativo all’anno 2010 e in
figura 3.10 e rappresentata la partecipazione relativa allo stesso anno ma
subordinatamente alle risposte corrette. Confrontando i due grafici si nota
che I’andamento del fenomeno ¢ lo stesso, ma la partecipazione ai vari
strumenti é notevolmente maggiore per quelle famiglie che hanno risposto
correttamente alle domande riguardanti le conoscenze finanziarie. La
partecipazione azionaria diretta aumenta di 3,5 punti percentuali, quella
obbligazionaria del 7 per cento, il possesso di assicurazioni vita e pensioni
integrative aumenta di 9 punti percentuali, la partecipazione indiretta
(attraverso quote di fondi comuni di investimento) viene incrementata del 6
per cento e la partecipazione finanziaria in generale (ovvero il possesso di
almeno uno tra i seguenti prodotti finanziari: azioni, obbligazioni, fondi
comuni di investimento, titoli di stato, certificati di deposito, pronti contro
termine, assicurazioni vita e pensioni integrative) aumenta di ben 15 punti
percentuali. Si pud quindi concludere che le famiglie che dispongono di
maggiori conoscenze in ambito economico-finanziario sono maggiormente
propense a possedere nel proprio portafoglio strumenti finanziari, anche

rischiosi.
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Figura 3.9 Partecipazione finanziaria delle famiglie italiane anno 2010.
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Figura 3.10 Partecipazione finanziaria delle famiglie italiane anno 2010

condizionatamente alle corretta informazione finanziaria.
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3.8 Partecipazione azionaria condizionatamente al
grado di avversione al rischio

Un’altra variabile che influenza in maniera significativa la detenzione di
strumenti finanziari rischiosi da parte delle famiglie € il grado di avversione
al rischio. Ai fini di indagare la rilevanza di questa variabile ¢ stata posta
alle famiglie intervistate la seguente domanda, relativa agli anni 2006, 2008
e 2010:

“Nella gestione degli investimenti finanziari lei ritiene di essere una

persona piu orientata a investimenti che offrano la possibilita di:

— guadagni MOLTO ELEVATI, pur con un’ELEVATA dose di rischio
di perdita di parte del capitale;

— un BUON guadagno, ma al tempo stesso un DISCRETO grado di
sicurezza del capitale investito;

— un DISCRETO guadagno, ma al tempo stesso un BUON grado di
sicurezza del capitale investito;

— BASSI guadagni, SENZA alcun RISCHIO di perdita del capitale”.

In base alle risposte fornite gli intervistati sono stati divisi secondo il grado

di avversione al rischio (Tabella 3.8).

GRADO DI AVVERSIONE AL RISCHIO PERCENTUALE
NON AVVERSO AL RISCHIO 0,86%
POCO AVVERSO AL RISCHIO 16,10%
AVVERSO AL RISCHIO 32,81%
MOLTO AVVERSO AL RISCHIO 50,22%

Tabella 3.8 Grado di avversione al rischio delle famiglie italiane.

Si nota che la meta degli intervistati € molto avversa al rischio, cioe investe
esclusivamente in strumenti finanziari risk free, anche se le possibilita di
guadagno sono assai limitate. Una bassissima percentuale, inferiore all’1%,

dichiara di non essere avversa al rischio, cioe di investire in strumenti
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finanziari caratterizzati da un alto rischio di perdita del capitale ma con la

possibilita di ottenere guadagni molto elevati.

In figura 3.11 é riportata la partecipazione azionaria, relativa agli anni 2006,

2008 e 2010, condizionatamente al grado di avversione al rischio.
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Figura 3.11 Partecipazione azionaria condizionatamente al grado di avversione al rischio
delle famiglie italiane dal 2006 al 2010.

Osservando il grafico si nota che la partecipazione al mercato dei titoli
rischiosi, cio¢ le azioni, diminuisce all’aumentare del grado di avversione al
rischio. Le azioni sono infatti caratterizzate da un elevato rischio di perdita
del capitale investito, ma al contempo offrono la possibilita di ottenere
guadagni anche molto elevati. Il 30% degli individui che dichiarano di
essere propensi al rischio partecipa al mercato dei titoli rischiosi; mentre tra
le famiglie molto avverse al rischio solo il 2% detiene azioni, strumenti

rischiosi per eccellenza, nel proprio portafoglio.
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Vediamo ora la partecipazione per quei strumenti finanziari caratterizzati da
un basso profilo di rischio; in particolare si ¢ considerato il possesso di
obbligazioni, titoli di Stato, certificati di deposito e pronti contro termine
(figura 3.12).
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20%

16,86%

15,18%

15% 14,31%
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5%

Figura 3.12 Possesso di obbligazioni, titoli di Stato, certificati di deposito, pronti contro
termine condizionatamente al grado di avversione al rischio delle famiglie
italiane dal 2006 al 2010.

Come si puo vedere dal grafico sopra riportato gli individui che partecipano
maggiormente al mercato obbligazionario, compresi titoli di Stato,
certificati di deposito e pronti contro termine, sono quelli che dichiarano di
essere avversi al rischio. Infatti le obbligazioni sono caratterizzate da un
limitato rischio di perdita del capitale investito ma offrono dei discreti

guadagni.
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Capitolo 4

MODELLO PER LA PARTECIPAZIONE
FINANZIARIA DELLE FAMIGLIE
ITALIANE

La scelta effettuata dalle famiglie italiane di partecipare 0 meno ai mercati
finanziari € una decisione di tipo binario. La variabile dipendente discreta
puo assumere solamente 1 valori “0” e “1”; tale variabile risulta quindi
dicotomica e si configura come una variabile dummy. E’ dunque necessario
un modello statistico che si prefigge di spiegare i valori assunti dalla
variabile dipendente dicotomica attraverso un insieme di variabili
esplicative. Date alcune variabili indipendenti si vuole modellare la

probabilita di effettuare una particolare scelta.
4.1 Modello Probit

Un modello adatto per trattare variabili di risposta di tipo binario, cioe con
una codifica corrispondente a “0” o “1”, e il modello Probit. Nel nostro
caso la variabile dipendente di tipo binario € la variabile indicatrice del
possesso di almeno uno tra i seguenti strumenti finanziari: azioni,
obbligazioni, fondi comuni di investimento, titolo di Stato, certificati di
deposito, pronti contro termine, assicurazioni vita e pensioni integrative.
Tale variabile assume solamente due valori: “0” e “1”; il valore “1” ¢
associato ad una famiglia che partecipa al mercato finanziario ¢ “0”

altrimenti. La formulazione del modello é la seguente:
yi=1oxB +& >0 i=1,..,.N
Elyi|xi] =1XPr(xip +&i >0)+0X[1— Pr(xiB +& >0)] =

=Pr(xip +&i>0)=1-Pr(xiB +&i <0)]=
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=1-Pr(ei< —xiB)=
=1-®(—x/B)= D(xiB) = [ f_ xp{— - 2} dt
E(&i| xi)=0
Var(si| xi)=1
dove:

— y; ¢ I’i-esimo valore della variabile dipendente dicotomica Y;

— X; € I’i-esima riga della matrice dei regressori X;

— @ e la funzione di ripartizione di una variabile casuale normale
standard;

— B e il vettore dei parametri da stimare;

— g € un termine d’errore 11d.

Bisogna tenere pero presente che nel modello Probit i coefficienti B non
possono essere direttamente interpretati come effetti marginali della
variabile risposta. L’informazione che si pud direttamente utilizzare ¢ il
segno dei parametri, cioé se la variabile considerata influenza la probabilita
di partecipare ai mercati finanziari in senso positivo o in senso negativo. Il
contributo di ogni singola variabile X, data la non linearita della funzione
di ripartizione F(:), viene valutato calcolando la derivata prima della

probabilita di risposta Pr (y; =1| x;) rispetto alla componente Xx;, Cioe:

O0P(yi=1|xi) _ 6E(y1 |xi) _
aXik

= O (xiB)Bx

dove ¢(-) e la funzione di densita della distribuzione normale standard e By &

il coefficiente stimato.
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4.2 Modelli per dati di panel

| dati di panel, o dati longitudinali, sono serie storiche di dati sezionali dove

gli stessi individui (nel nostro caso le famiglie) sono seguiti per un certo

numero di periodi. Quindi i dati di panel consistono in osservazioni ripetute

per le stesse unita. In base alla diversita nella composizione si possono

definire varie tipologie di panel:

PANEL BILANCIATO: il numero T di periodi ¢ lo stesso per
ciascuna unita;

PANEL NON BILANCIATO: e composto da un numero diverso di
osservazioni per ciascuna unita. Pu0 accadere, infatti, che per
qualche motivo alcune unita, ad un certo punto, escano dal
campione;

PANEL CONTINUO: nel campione non entrano mai nuove unita,
non vengono neppure sostituite le unita che per qualche motivo
escono;

PANEL A ROTAZIONE: le unita vengono seguite per un numero
prefissato di periodi e poi vengono sostituite;

PSEUDO PANEL.: il numero di individui (la dimensione cross —

section) cambia in ogni periodo.

I dati a nostra disposizione, ovvero 1I’Indagine sui Bilanci delle Famiglie

[taliane, hanno una componente panel del tipo ““a rotazione”.

Il modello statistico per i dati di panel € il seguente:

Vit = Xit B + &t >0 coni=1,..,N (individuo) e t=1,.., T (tempo)

dove:

it = 1Mi+Uit

Xit € un vettore 1xK di variabili esplicative compresa I’intercetta;
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— m; € una componente non osservabile, specifica per I’individuo, che
non varia nel tempo (eterogeneita persistente non osservata);
— Ui € un termine d’errore iid su i e t (cioé tra gli individui e nel

tempo).
Si possono fare le seguenti assunzioni di esogeneita:

— esogeneita in senso stretto E[uj | Xis,ni] =0 V(s,t)=1,...,T

— esogeneita in senso debole E[uj; | Xit,ni] =0
Ci sono due modelli statistici:

— modello ad EFFETTI FISSI: allude ad una correlazione arbitraria tra
le variabili esplicative e la variabile omessa: E(n; | Xit)#0;

— modello ad EFFETTI CASUALLI: incorrelazione tra le variabili
esplicative e la variabile omessa: E(n; | xi)=0. Gli effetti individuali
non osservati sono effetti casuali, cioé realizzazioni di una variabile
aleatoria. Si precisa che se 1’assunzione di casualita dovesse essere
errata, le stime dei parametri delle variabili esplicative potrebbero

non essere consistenti.

4.3 Modello Probit ad effetti casuali per [’intero
campione 1998-2010

Si & scelto di stimare un modello Probit ad effetti casuali relativo,
inizialmente, all’intero campione 1998-2010, per studiare la rilevanza di
alcune variabili sulla probabilita che le famiglie italiane detengano
strumenti finanziari nel proprio portafoglio. In tabella 4.1 sono riportate le
stime, il test t e il relativo p_value del seguente modello probit ad effetti
casuali per dati di panel:

xtprobit possesso eta3l 40 etadl 50 eta5l 65 eta>65 maschio

sposato licenza elementare medie inferiori medie superiori
laurea post-laurea anno 2000 anno 2002 anno 2004 anno 2006
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anno_ 2008 anno_2010 In(y/sgrtncomp) 1n (y/sgrtncomp) 2
In(y/sqrtncomp) "3 w/y (w/y)"*2, re.

La variabile dipendente ¢ il possesso, da parte delle famiglie italiane, di
almeno uno tra i seguenti strumenti finanziari: azioni, obbligazioni, fondi
comuni di investimento, titoli di Stato, certificati di deposito, pronti contro
termine, assicurazioni vita e pensioni integrative. Tra le variabili esplicative
figurano: alcune caratteristiche sociali relative al capofamiglia, inteso come
il principale responsabile dell’economia familiare, quali eta, sesso, stato
civile e titolo di studio; I’anno a cui I’indagine effettuata dalla Banca
d’ltalia fa riferimento; il logaritmo, anche al quadrato ed al cubo, del
rapporto tra il reddito disponibile dalla famiglia, al netto del reddito da
capitale finanziario, e la radice quadrata del numero di componenti di cui &
composta la famiglia; infine, é stato inserito il rapporto, anche al quadrato,

tra la ricchezza reale e il reddito.

Modello xtprobit ad effetti casuali per la partecipazione al mercato finanziario

COEFFICIENTE TESTT P> |T|
eta 31_40 0.37814 7.18 0.000
eta 41_50 0.46181 8.81 0.000
eta 51_65 0.33050 6.33 0.000
eta >65 -0.01596 -0.29 0.769
maschio 0.09138 3.91 0.000
sposato 0.31355 12.7 0.000
licenza elementare 0.52593 8.72 0.000
medie inferiori 0.88906 14.19 0.000
medie superiori 1.20034 18.72 0.000
laurea e post-lauream 1.24162 17.46 0.000
anno 2000 -0.17338 -5.76 0.000
anno 2002 -0.49281 -15.61 0.000
anno 2004 -0.81116 -24.72 0.000
anno 2006 -0.97817 -28.80 0.000
anno2008 -0.99432 -29.00 0.000
anno 2010 -0.83529 -24.37 0.000
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In [reddito/sqrt(ncomp)] -14.8121 -11.90 0.000

In [reddito/sqrt(ncomp)]*2 1.65972 12.09 0.000
In [reddito/sqrt(ncomp)]”3 -0.05688 -11.30 0.000
ricchezza reale/reddito 0.02272 16.63 0.000
(ricchezza reale/reddito)"2 -0.00003 -12.28 0.000
costante 37.91802 10.06 0.000

Tabella 4.1 Stime, test t e relativo p-value del modello xtprobit ad effetti casuali per la
partecipazione al mercato finanziario delle famiglie italiane dal 1998 al 2010.

Osservando le stime sopra riportate si nota che tutte le variabili esplicative
inserite nel modello, ad eccezione dell’eta del capofamiglia superiore ai 65
anni, risultano significative nel discriminare tra partecipanti e non
partecipanti ai mercati finanziari. Si vede che I’cta é caratterizzata da un
andamento campanulare lungo il ciclo di vita di un individuo: un
capofamiglia appartenente alla fascia d’eta 41-50 ha maggiori probabilita di
possedere strumenti finanziari, anche rischiosi, nel proprio portafoglio.
Altre variabili che influenzano positivamente la partecipazione finanziaria
sono il sesso e lo stato civile: un individuo maschio e sposato € piu
propenso a detenere strumenti finanziari nel proprio portafoglio. L’effetto
relativo all’istruzione ¢ sempre positivo e significativo, indice che questa é
una variabile molto importante per spiegare la partecipazione al mercato
finanziario da parte delle famiglie. Per quanto riguarda gli effetti relativi
all’anno si nota che, considerata nella costante la dummy relativa all’anno
1998, tutte le altre hanno segno negativo, indice che la partecipazione ai
mercati finanziari € diminuita rispetto all’anno 1998, considerato come
anno base. E’ inoltre evidente la stretta correlazione esistente tra il livello di
reddito di cui dispone la famiglia e il numero di componenti tra cui deve
essere distribuito il reddito familiare: il rapporto tra tali variabili €
significativo nell’influenzare la decisione di partecipare al mercato
finanziario. Una correlazione sembra essere presente anche tra ricchezza
reale e reddito disponibile, escluso da capitale finanziario, infatti il rapporto

tra queste due quantita, e anche il suo quadrato, risultano significativi.
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4.4 Modello Probit ad effetti casuali per il campione
ridotto 2006-2010

Data la disponibilita di alcune variabili solo per gli ultimi anni di
rilevazione si € scelto di stimare un modello Probit relativo agli anni 2006,
2008 e 2010, dove le esplicative sono le stesse di quelle del modello riferito
all’intero campione, con 1’aggiunta di altre variabili indipendenti che non é
stato possibile riferire all’intero campione. In tabella 4.2 sono riportate le
stime, il test t e il relativo p-value del seguente modello Probit ad effetti
casuali per dati di panel:

xtprobit possesso eta3l 40 etad4l 50 etabl 65 eta>65 maschio
sposato licenza elementare medie inferiori medie superiori
laurea post-laurea anno 2008 anno_ 2010 1n (y/sgrtncomp)
In(y/sgrtncomp) *2 1n (y/sgrtncomp) "3 w/y (w/y) "2

conoscenze finanziarie mutuo conoscenze finanziarie interess
internet banking non av r av_r molto av r, re.

Modello xtprobit ad effetti casuali per la partecipazione al mercato finanziario

COEFFICIENTE TESTT P> |T|
eta 31_40 0.39399 3.48 0.001
eta 41_50 0.67028 6.04 0.000
eta 51_65 0.49260 4.48 0.000
eta >65 0.18847 1.67 0.095
maschio 0.05654 1.33 0.184
sposato 0.27945 6.19 0.000
licenza elementare 0.39120 2.88 0.004
medie inferiori 0.81712 5.91 0.000
medie superiori 1.15498 8.13 0.000
laurea e post-laurea 1.07778 7.12 0.000
anno2008 -0.17975 -4.18 0.000
anno 2010 0.00991 0.23 0.819
In [reddito/sqrt(ncomp)] -21.79658 -8.23 0.000
In [reddito/sqrt(ncomp)]”2 2.44012 8.40 0.000
In [reddito/sqrt(ncomp)]*3 -0.08501 8.04 0.000
ricchezza reale/reddito 0.02277 7.88 0.000
(ricchezza reale/reddito)”2 -0.00006 -4.11 0.000
conoscenze finanziarie 0.11298 3.03 0.002

mutuo
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conoscenze finanziarie 0.63746 14.74 0.000
interessi

internet banking 0.53970 10.23 0.000
non avverso al rischio 0.45272 2.40 0.016
avverso al rischio 0.28025 5.64 0.000
molto avverso al rischio 0.01170 0.24 0.812
costante 56.22848 6.99 0.000

Tabella 4.2 Stime, test t e relativo p-value del modello xtprobit ad effetti casuali per la
partecipazione al mercato finanziario delle famiglie italiane dal 2006 al 2010.

In questo modello, rispetto al precedente relativo all’intero campione 1998-
2010, figurano tra le esplicative delle dummy che misurano il possesso di
informazioni di carattere finanziario, il grado di avversione al rischio e una
variabile che misura I’utilizzo da parte della famiglia di forme di
collegamento a distanza (telefonico o via computer) con banche o
intermediari finanziari. Osservando le stime riportate in tabella si nota che
entrambe le domande poste agli intervistati per testare il grado di
alfabetizzazione finanziaria risultano significative e con segno positivo.
Quindi il fatto di saper distinguere tra le varie tipologie di mutuo presenti
nel mercato e, soprattutto, di essere in grado di calcolare le variazioni del
potere d’acquisto della moneta per la presenza dell’inflazione aumenta la
probabilita che la famiglia decida di partecipare ai mercati finanziari. Una
famiglia che dispone di conoscenze di carattere economico-finanziario e piu
propensa a partecipare al mercato finanziario perché si presuppone che
conosca una buona parte della vasta gamma di strumenti finanziari presenti
nel mercato nonché i vantaggi che I’investimento in tali strumenti
comporta. Un’altra esplicativa, aggiunta rispetto al modello precedente, che
risulta significativa nel discernere tra detentori e non detentori di strumenti
finanziari & quella relativa all’utilizzo, da parte della famiglia, di forme di
collegamento a distanza con banche o altri intermediari finanziari. In questi
ultimi anni si e assistito, anche in Italia, alla diffusione dei servizi di “home
banking”, cio¢ di tutti quei servizi bancari che consentono al cliente di
effettuare operazioni bancarie da casa, per via telematica. L’utilizzo da
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parte delle famiglie di questo tipo di servizio contribuisce in maniera
positiva alla detenzione di strumenti finanziari probabilmente per due
motivi. In primo luogo chi dispone di tali mezzi dispone anche di una
potente risorsa, Internet, utile per raccogliere informazioni sui vari e
complessi strumenti finanziari, sempre in costante trasformazione, presenti
sul mercato; in secondo luogo questa forma di collegamento a distanza
permette agli investitori di operare sui mercati finanziari comodamente da
casa ed in piena autonomia, con costi ridotti ed esecuzione immediata degli
ordini. Il grado di avversione al rischio ¢ un’altra variabile esplicativa che
contribuisce a determinare la detenzione, da parte delle famiglie italiane, di
strumenti finanziari. In particolare la dummy che risulta maggiormente
significativa & quella relativa agli individui che si dichiarano avversi al
rischio, cioé quegli individui per i quali il danno che deriva da una perdita
di 1000 euro e superiore al beneficio di vincerne altri 1000. Questi soggetti
non sono disposti a mettere a repentaglio i propri risparmi in investimenti
finanziari rischiosi, quali le azioni, ma preferiscono investire in attivita
caratterizzate da un basso profilo di rischio, come le obbligazioni, i titoli di
Stato (ad esempio i BOT a breve termine), i pronti contro termine, i fondi
comuni di investimento, quindi nella maggioranza di strumenti il cui
possesso e oggetto del nostro studio, ad eccezione delle azioni. Dunque la
presenza di una famiglia avversa al rischio aumenta la probabilita di
possesso di obbligazioni, fondi comuni di investimento, pronti contro
termine, titoli di Stato, certificati di deposito, ovvero di tutti quegli
strumenti, ad eccezione delle azioni, che sono oggetto del nostro studio. La
variabile dummy, che vale 1 se il soggetto risulta essere molto avverso al
rischio, non risulta essere rilevante nello spiegare la partecipazione
finanziaria delle famiglie in quanto tali famiglie rifiutano in maniera totale
la presenza di un minimo rischio finanziario e quindi per loro risulta
ottimale non partecipare del tutto ai mercati finanziari. Invece la dummy

relativa agli individui propensi ad assumersi rischi finanziari risulta essere
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ai limiti della significativita; 1’ipotesi nulla di non significativita viene
accettata all’1% ma non al 5%. Gli individui non avversi al rischio
preferiranno allocare le proprie risorse in investimenti caratterizzati da un
maggior potenziale di rendimento ma anche da un rischio di perdita del
capitale elevato; quindi decidendo di detenere esclusivamente strumenti
finanziari rischiosi nel proprio portafoglio partecipano in maniera limitata al
mercato finanziario oggetto del nostro studio, che comprende anche
prodotti finanziari caratterizzati da un basso o limitato rischio. Se invece si
considerano le variabili che erano gia presenti nel modello precedente,
quello relativo agli anni 1998-2010, si nota che la dummy che vale uno se il
capofamiglia ha un’eta superiore ai 65 anni non risulta significativa, ma
tale variabile non era importante nel determinare la partecipazione
finanziarie neppure nel modello precedente. Invece, rispetto al modello
stimato in precedenza, non risulta ora significativa la variabile dummy che
vale 1 se il capofamiglia € maschio, segno che in questo modello, dove sono
state aggiunte altre variabili che risultano significative nel determinare il
possesso di strumenti finanziari, il sesso non € una variabile discriminante
tra partecipanti e non partecipanti ai mercati finanziari. Un’altra dummy che
risulta non significativa ¢ quella relativa all’anno 2010; quindi 1I’anno 2010,
rispetto all’anno 2006, considerato come anno base e incluso nella costante,
non e importante ai fini di individuare i fattori che determinano la

partecipazione ai mercati finanziari da parte delle famiglie italiane.

4.5 Test di goodness-of-fit sul modello Probit 2006-
2010

Verifichiamo ora la bonta di adattamento del modello Probit relativo agli
anni 2006-2010, ovvero quello dove sono state inserite ulteriori variabili,
purtroppo non disponibili per tutti gli anni oggetto del nostro studio, che
sono risultate rilevanti per la partecipazione ai mercati finanziari da parte

delle famiglie italiane.
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L’adattamento di un modello ai dati puo essere interpretato come un modo
per sostituire ad un insieme di valori osservati un insieme di valori predetti
ottenuti da un modello che é costituito da un numero ridotto di parametri. Si
richiede che le stime del modello si avvicinino il piu possibile ai valori
osservati della variabile dipendente; la differenza tra valori osservati e

teorici deve essere minima.

Un test adeguato per la verifica della bonta di adattamento del nostro
modello e il test di Hosmer e Lemeshow. Tale test confronta i valori
predetti medi con le frequenze osservate di successo; questa statistica viene
calcolata dividendo la popolazione in percentili (in genere decili). Il test di
Hosmer e Lemeshow fa dunque il confronto tra valori osservati e valori
teorici per un numero predeterminato di sottogruppi definiti a partire dai
quantili delle probabilita predette ordinate. Se i sottogruppi sono G, sotto
I’ipotesi nulla di corretta specificazione, la statistica test ha una
distribuzione, approssimata, Chi-Quadrato con G-2 gradi di liberta ed &
calcolata come segue:

_\vG _PgVe)
HL=2g=1 Vg(1-¥g)

dove

~ Pge il valor medio predetto per il g-esimo gruppo;

_ yg e ilvalor medio osservato per lo stesso gruppo.

Di seguito e riportato 1’output di Stata relativo al test di goodness-of-fit di
Hosmer e Lemeshow effettuato sul modello Probit relativo agli anni 2006-
2010:

Probit model for possesso, goodness-of-fit test
(Table collapsed on quantiles of estimated probabilities)

number of observations = 19863
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number of groups = 10
Hosmer-Lemeshow chi2 (8) = 9.67
Prob > chi2 = 0.2889

Il p-value del test di Hosmer-Lemeshow porta ad accettare 1’ipotesi nulla;
cio é dunque indice di buon adattamento del modello ai dati. Il modello &

quindi caratterizzato da una buona capacita predittiva.

Un altro modo per testare la bonta di adattamento del modello ai dati
consiste nel considerare la tabella di classificazione: le n unitd possono
essere classificate nella classe prevista dal modello e nella classe effettiva,
che corrisponde a quella osservata. Di seguito viene riportato 1’output di

Stata ad essa relativo:

estat classification

Probit model for possesso

———————— True ———————-

Classified | D ~D | Total
___________ _I___________________________+___________
+ | 3850 1867 | 5717
- | 3105 11041 | 14146
___________ +__________________________+___________
Total | 6955 12908 | 19863
Classified + if predicted Pr(D) >= .5
True D defined as possesso != 0
Sensitivity Pr( +| D) 55.36%
Specificity Pr( -|~D) 85.54%
Positive predictive value Pr( D| +) 67.34%
Negative predictive value Pr (~D| -) 78.05%
False + rate for true ~D Pr( +]|~D) 14.46%
False - rate for true D Pr( -| D) 44 .64%
False + rate for classified + Pr (~D| +) 32.66%
False - rate for classified - Pr( D| -) 21.95%
Correctly classified 74.97%

Osservando la tabella di classificazione si vede che si ha un totale di 5717

osservazioni classificate come successo, ovvero il possesso di almeno uno
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tra 1 seguenti strumenti finanziari: azioni, obbligazioni, fondi comuni di
investimento, titoli di Stato, certificati di deposito, pronti contro termine,
assicurazioni vita e pensioni integrative. Per 3850 di queste 5717 famiglie
che partecipano al mercato finanziario cio corrisponde alla verita, ma per
1867 di esse questo é falso. Analogamente si pud notare che 14146
osservazioni sono state classificate come un insuccesso, ovvero hanno
valore pari a 0, e per 11041 cio corrisponde alla verita. Quindi, in totale si
ha: (3850+11041) / 19863=0,7497; il 74,97% delle osservazioni risulta
quindi correttamente classificato, come mostrato nell’ultima riga della

tabella. Il modello sembra dunque avere un buon adattamento ai dati.
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Capitolo 5

IL MODELLO DI HECKMAN

Supponiamo ora di essere interessati a determinare le variabili che
influenzano I’ammontare di denaro investito in strumenti finanziari quali le
azioni, le obbligazioni, i fondi comuni di investimento, i titoli di Stato, i
certificati di deposito, i pronti contro termine, le assicurazioni vita e le
pensioni integrative. La variabile che descrive I’ammontare ¢ una variabile
continua che pero é osservata solo se la variabile binaria che descrive il
possesso di tali strumenti assume valore unitario; 1’ammontare
dell’investimento in prodotti finanziari & osservato solo per chi possiede tali
strumenti nel proprio portafoglio. Un modello che puo essere utilizzo in

questa situazione é quello proposto da Heckman nel 1979.

Il modello a due stadi di Heckman (1979) si applica ai casi in cui le
osservazioni sulla variabile endogena sono disponibili solo se si verifica
una data condizione che determina 1’appartenenza del soggetto a un gruppo.
Se si trascura tale circostanza, ovvero se si stima la relazione tra ammontare
investito e altre variabili esplicative senza tenere conto della selezione del
campione si ottengono delle stime che sono potenzialmente distorte. Al
primo stadio viene utilizzata un’equazione di tipo Probit, detta “equazione
di selezione”, per valutare I’influenza delle varie variabili esplicative sulla
decisione (probabilita) di partecipare o meno al mercato finanziario, ovvero
di possedere almeno uno tra gli strumenti finanziari oggetto del nostro
studio. Si ricorda che la variabile dicotomica che descrive il possesso
assume valore 1 se la famiglia partecipa al mercato finanziario e 0
altrimenti. Nel secondo stadio viene utilizzata un’equazione in cui la
variabile dipendente, continua e con estremo inferiore pari a zero, €
costituita dall’ammontare di denaro investito in strumenti finanziari, mentre

tra 1 regressori sono inserite variabili di tipo economico, sociale e
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demografico relative alla famiglia o al capofamiglia, inteso come il
principale decisore in ambito economico-finanziario. Si nota, dunque, che
in questo modello sono presenti due variabili endogene, la decisione di

partecipare al mercato finanziario e I’ammontare investito:
yii *= X1i B1 + €1

y2i *= x2i B2 + €2i

2
AN 0y [ 01 O12
.) ~1.ILN ,
@ -un( (7 %)
La prima variabile, y;, ¢ I’ammontare investito in strumenti finanziari,
mentre y, € la decisione di partecipare al mercato finanziario.
{yli = yli Ay2i =1 sey2i*> 0
yli non osservato A y2i = 0se y2i*<0
L’ammontare teorico investito nei vari strumenti finanziari esiste
indipendentemente dal fatto che 1’individuo partecipi o meno al mercato

finanziario ma é possibile osservarlo solamente per le famiglie che

detengono tali strumenti nel proprio portafoglio finanziario.

Il primo passo consiste nel determinare il valore atteso della variabile
dipendente y; subordinatamente alla condizione di osservabilita ed alle

variabili esplicative:
E[yui | X1i, X2i, y2i =1] = x1iB1+E[€1i] y2i=1]=
=x1i B1+E[€1i] y2i *>0]= =x1i B1+E[€1i| X2iB2 + €2:>0]=

=x1i B1+E[e1i] €2i> - Xszz]=X1i'[31+(;—1222 E[e2i | €2i >- x2i B2]=

$(x21'B2)

+012 mz Xli,Bl+012}\i

=X1i 1
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Il modello per le osservazioni yii diverse da zero puo essere scritto

come:
yii = X1i B1+0124;+1;
dove il termine d’errore n; € definito come:
n;= eui—E[&e1| x11, X2i, y2i=1]
E[n;| x1i, X2i, y2i=1]=0
Varln;| xu, xa, ya=1]=07 — 032 [xziBa +4;]

Nel primo stadio si stima il modello Probit, ottenendo il vettore dei
coefficienti B, e, di conseguenza, una stima del reciproco del rapporto di

Mills, A,. Nel secondo stadio si stima il modello y1; = x1;B1+07,4;+1;c0n
il metodo dei minimi quadrati ordinari ed usando solo le osservazioni per le

quali y1; € diverso da zero, sostituendo a A la stima ottenuta nel primo stadio
Vi = Xli'Bl+0'122i+T]i + 017 (Al - )’{i )

Per la stima del modello probit, nel primo stadio, si utilizzano tutte le
osservazioni campionarie, mentre la stima del modello nel secondo stadio si

basa esclusivamente sulle osservazioni per le quali y1; € maggiore di zero.

5.1 Stime e commenti modello di Heckman sul
campione ridotto 2006-2010

Sul campione ridotto, ovvero quello relativo agli anni dal 2006 al 2010, per
Il quale sono disponibili maggiori informazioni, quali il grado di avversione
al rischio, il grado di alfabetizzazione e 1’utilizzo dell’home-banking da
parte delle famiglie italiane, e stato stimato il modello a due stadi proposto
da Heckman. Con questo modello si vuole analizzare quali variabili
influenzano 1’ammontare investito dalle famiglie che partecipano al

mercato finanziario. In particolare e stato stimato il modello seguente:
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heckman ammontare maschio sposato eta3l 40 etad4l 50 etabl 65
eta>65 licenza elementare medie inferiori medie superiori
laurea post-laurea anno 2006 anno 2008 1ln(y/sgrtncomp)
In(y/sgrtncomp) 2 1n(y/sqrtncomp)”3 w/y, select (possesso =
maschio sposato eta3l 40 etad4l 50 etab5l 65 eta>65

licenza elementare medie inferiori medie superiori

laurea post-laurea anno 2006 anno 2008 1ln(y/sgrtncomp)
In(y/sgrtncomp) "2 1ln(y/sqgrtncomp) 3 w/y

conoscenze finanziarie mutuo

conoscenze finanziarie interessi internet banking

non avverso rischio avverso rischio molto avverso rischio)
vce (cluster nquest)

Nello specifico si nota che le esplicative, inserite nell’equazione di
selezione per valutare le determinanti alla decisione di partecipare ai
mercati finanziari, sono le stesse di quelle del modello Probit stimato in
precedenza. Invece, nell’equazione del secondo stadio i regressori sono
costituiti da variabili di carattere economico, sociale e demografico relative
alla famiglia o al capofamiglia. In tabella 5.1 sono riportate le stime, il test t

e il relativo p-value del modello a due stati di Heckman.

Modello di selezione endogena a due stadi di Heckman

COEFFICIENTE TESTT P> |T|
Ammontare
maschio 8197.885 2.94 0.003
sposato 10084.42 3.56 0.000
eta 31 40 -4296.181 -0.77 0.438
eta4l 50 12593.72 2.13 0.033
eta51_65 24404.81 3.86 0.000
eta >65 32244.52 4.73 0.000
licenza elementare -5070.386 -0.82 0.412
medie inferiori -356.9222 -0.05 0.957
medie superiori 9123.955 1.17 0.240
laurea e post-laurea 24813.35 3.43 0.001
anno 2006 4008.446 0.97 0.332
anno 2008 -6059.226 2.25 0.025
In [reddito/sqrt(ncomp)] 234575.8 0.36 0.718
In [reddito/sqrt(ncomp)]*2 -49612.2 -0.72 0.470
In [reddito/sqrt(ncomp)]*3 2639.308 1.09 0.275
ricchezza reale/reddito 503.9581 -0.01 0.020
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costante -14943.05 -0.01 0.994

Possesso

maschio 0.03363 1.27 0.203
sposato 0.15932 5.78 0.000
eta31 40 0.24646 3.46 0.001
eta 41_50 0.42202 6.14 0.000
eta 51 65 0.30576 4.49 0.000
eta >65 0.13326 1.91 0.057
licenza elementare 0.21756 2.57 0.010
medie inferiori 0.43983 5.13 0.000
medie superiori 0.62882 7.19 0.000
laurea e post-laurea 0.56183 6.00 0.000
anno 2006 -0.00108 -0.04 0.968
anno 2008 -0.11564 -5.85 0.000
In [reddito/sqrt(ncomp)] -13.73245 -4.59 0.000
In [reddito/sqrt(ncomp)]*2 1.54472 4.91 0.000
In [reddito/sqrt(ncomp)]*3 -0.5408 -4.90 0.000
ricchezza reale/reddito 0.10393 5.92 0.000
conoscenze finanziarie 0.06978 3.01 0.003
mutuo

conoscenze finanziarie 0.43208 16.44 0.000
interessi

internet banking 0.36098 10.87 0.000
non avverso al rischio 0.27425 2.49 0.013
avverso al rischio 0.19763 6.31 0.000
molto avverso al rischio 0.00908 0.29 0.774
costante 35.33496 3.72 0.000

Tabella 5.1 Stime, test t e relativo p-value del modello a due stadi di Heckman per
I'ammontare investito da parte delle famiglie italiane che partecipano al
mercato finanziario dal 2006 al 2010.

Osservando le stime sopra riportate si nota che non tutte le variabili
esplicative inserite nel modello sono significative nel determinare
I’ammontare investito in strumenti finanziari quali le azioni, le
obbligazioni, i fondi comuni di investimento, i titoli di Stato, i certificati di
deposito, i pronti contro termine, le assicurazioni vita e le pensioni

integrative. La variabile dummy che vale uno se I’individuo ¢ maschio ¢
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significativa e con segno positivo: gli uomini sono infatti pit propensi ad
investire maggiori quantita di denaro nei mercati finanziari. Dall’analisi
emerge che gli sposati investono ammontari maggiori rispetto a chi non lo é
poiché le persone sposate dispongono in genere di maggiori disponibilita
economiche in quanto hanno una famiglia composta, con alta probabilita,
da piu di un percettore di reddito. Per quanto riguarda invece le variabili
dummy relative all’eta del capofamiglia si osserva che I’appartenenza di un
individuo alla classe d’eta 51-65 e superiore € significativa e positiva, cio
perché gli individui con parecchi anni di lavoro alle spalle dispongono di
maggiori risorse da investire nei mercati finanziari rispetto a chi e appena
entrato nel mercato del lavoro. Se invece si considera il titolo di studio
posseduto dal capofamiglia si nota che esso risulta significativo solo per i
possessori di una laurea 0 comunque di un titolo post-lauream. Gli individui
che hanno un grado di istruzione elevato hanno infatti maggiori opportunita
di avere un lavoro ben retribuito rispetto a chi possiede solo un diploma, e
cio si traduce in una maggiore disponibilita di risorse da investire nei vari
strumenti finanziari presenti sul mercato. Un’altra motivazione del perché
le persone con una laurea investono un ammontare piu elevato negli
strumenti finanziari € che esse hanno, probabilmente, una maggiore cultura
in ambito finanziario che le spinge ad investire una quota maggiore di
ricchezza per poterne trarre maggiori guadagni. La variabile che
rappresenta il rapporto tra la ricchezza reale e il reddito disponibile, escluso
da capitale finanziario, risulta leggermente significativa: 1’ipotesi nulla di
non significativita viene accettata al livello approssimato dell’1%, ma viene
rifiutata al 5%. La correlazione esistente tra tali variabili non sembra
dunque influenzare piu di tanto I’ammontare investito nei vari strumenti
finanziari presenti sul mercato. Per quanto riguarda il logaritmo del
rapporto tra il reddito disponibile, escluso da capitale finanziario, e la radice
quadrata del numero di componenti in cui é formata la famiglia si osserva

che esso non risulta significativo, neppure preso al quadrato né al cubo.
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Queste variabili esplicative non sembrano dunque essere in relazione con
I’ammontare investito nei mercati finanziari. Per vedere se tali variabili
sono effettivamente significative 0 meno effettuiamo un test F, che verifica
congiuntamente la significativita di tali coefficienti. Di seguito € riportato

I’output di Stata relativo al test F:

test logy sqgrtnc logy sgrtnc2 logy sgrtnc3 w yl

(1) [ammontare] logy sgrtnc = 0
( 2) [possesso]logy sgrtnc = 0

( 3) [ammontare]logy sgrtnc2 = O
( 4) [possesso]logy sqrtnc2 = 0
(5) [ammontare] logy sqgrtnc3 = 0
( 6) [possesso]logy sqgrtnc3 = 0
( 7) [ammontare]w yl = 0

( 8) [possesso]w _yl = 0

chi2( 8) = 1314.56

Prob > chi2 0.0000

Il p-value di tale test porta a rifiutare 1’ipotesi nulla di non significativita.
Questi parametri sono dunque congiuntamente significativi nel determinare

la quota di ammontare investito nei mercati finanziari.
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CONCLUSIONI

L’obiettivo di questo elaborato era quello di identificare, attraverso 1’analisi
empirica, alcuni dei fattori che influenzano la partecipazione al mercato

finanziario delle famiglie italiane.

In questo lavoro sono stati analizzati i dati relativi alla partecipazione
finanziaria delle famiglie italiane dal 1998 al 2010 provenienti
dall’Indagine sui Bilanci delle Famiglie Italiane, condotta ogni due anni da
parte della Banca d’Italia su un campione di circa 8.000 famiglie I’anno. E’
bene ancora una volta precisare che per partecipazione finanziaria non si
intende il solo possesso di titoli azionari, ma anche di strumenti finanziari
meno rischiosi e quindi alla portata di un numero maggiore di famiglie. Il
possesso di tali strumenti finanziari risulta caratterizzato da un trend
decrescente dal 1998 al 2008; 1’unico anno in cui non si € registrato un calo
nella partecipazione é il 2010, dove la percentuale di possesso torna ad

assestarsi ai livelli del 2002.

Seguendo la linea di precedenti studi a riguardo, e stata verificata la
presenza di una correlazione significativa tra la partecipazione finanziaria e
alcune variabili di carattere socio-demografico relative alla famiglia o al
capofamiglia, inteso come il principale responsabile della gestione
dell’economia familiare. In particolare, € stata analizzata la relazione
esistente tra il possesso di strumenti finanziari e il sesso, lo stato civile, il
grado di istruzione e I’eta. E” emerso che gli individui maschi, sposati, con
un titolo di studio elevato e appartenenti alla fascia d’eta 41-50 sembrano
partecipare maggiormente ai mercati finanziari rispetto alle rispettive
controparti. Tra le variabili economiche risultano di fondamentale
Importanza, per distinguere tra possessori e non possessori di strumenti
finanziari, il reddito disponibile, al netto del reddito da capitale finanziario,
rapportato al numero di componenti presenti nella famiglia ed il rapporto tra
ricchezza reale e reddito. Limitatamente agli anni 2006, 2008 e 2010 e stato
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poi verificato I’impatto di altri tre fattori sulla partecipazione finanziaria da
parte delle famiglie, nello specifico il grado di alfabetizzazione finanziaria,
il livello di avversione al rischio e I'utilizzo di forme di collegamento a
distanza con banche o altri intermediari finanziari. Tutte queste variabili,
che purtroppo sono disponibili solo per gli ultimi tre anni di rilevazione,
sono risultate essere molto significative nella scelta di investimento in
strumenti finanziari. Una famiglia dotata di buone conoscenze circa il
mondo economico-finanziario & maggiormente propensa a partecipare al
complesso mercato finanziario, riuscendo ad individuare la forma di
investimento piu idonea alle proprie esigenze e alle proprie risorse
economiche. Il grado di avversione al rischio gioca un ruolo fondamentale
nella diversificazione del portafoglio: una famiglia molto avversa al rischio
decidera infatti di detenere esclusivamente strumenti risk-free; al contrario
una famiglia propensa la rischio prediligera titoli azionari, ovvero gli
strumenti rischiosi per eccellenza. L’utilizzo, da parte delle famiglie,
dell’home banking ¢ significativo e positivo nella scelta di partecipare ai
mercati finanziari per due principali motivi. In primo luogo tale mezzo
permette di effettuare operazioni di investimento comodamente da casa,
senza la fatica di doversi recare personalmente in banca o presso altri
intermediari; in secondo luogo chi dispone di questi mezzi tecnologici
dispone anche di un potente canale, Internet, dove poter reperire utili
informazioni di carattere finanziario, per poter scegliere e fare confronti tra
I’ampia gamma di strumenti finanziari, sempre in evoluzione, presente sul

mercato.

Dai test di goodness-of-fit effettuati sul modello contenente tutte le variabili
sopra descritte, ovvero il modello Probit 2006-2010, risulta che tale
modello ha un buon adattamento ai dati; quindi il modello stimato riesce a
spiegare in modo soddisfacente la variabile dipendente, ovvero la

partecipazione al mercato finanziario.
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Per quanto riguarda invece i fattori che determinano I’ammontare investito
in strumenti finanziari, analizzati attraverso I’implementazione di un
opportuno modello a due stadi di Heckman, essi sono stati piu difficili da
determinare. Non tutte le variabili esplicative inserite nel modello sono
risultate significative, probabilmente perché 1’ammontare investito ¢ in
larga misura determinato dai rendimenti dei titoli di cui in portafoglio, e

questi variano con il ciclo economico.

In conclusione si puo affermare che, nonostante in questo studio si siano
trovati importanti fattori, intrinsechi alla famiglia, che determinano le scelte
di investire nel mercato finanziario, € bene considerare tutti questi risultati
all’interno del quadro macroeconomico che caratterizza le famiglie italiane
qguando compiono le loro scelte di portafoglio. L’andamento dell’economia
italiana ed estera e quindi di fondamentale importanza per comprendere le

scelte di investimento effettuate dagli individui.
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