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1. Introduzione 
Il concetto di “costo-opportunità” è ampiamente diffuso tra gli economisti e indica l’alternativa 

alla quale si deve rinunciare ogni volta che si effettua una scelta economica, rappresentando 

quindi il vero valore di ciò che si sceglie di avere.  

TANSTAAFL (There Ain’t No Such Thing As A Free Lunch) è un acronimo che si riferisce 

appunto al costo opportunità di decidere, dato che consumare un prodotto è spesso accompagnato 

all’alternativa di rinunciare al consumo di qualcos’altro. 

 

In ambito finanziario questo concetto è strettamente collegato all’assenza di “free-lunch”, cioè la 

situazione in cui un bene o un servizio è ricevuto a costo zero o il caso di illimitati profitti con 

rischio nullo. È impossibile per un investitore guadagnare ampi profitti senza assumersi il rischio 

di una potenziale perdita, nulla viene regalato. Una illustrazione espressiva di ciò che succede nei 

mercati è la storia raccontata in cui un professore di finanza, che attraversa il campus 

universitario con uno studente, si imbatte in una banconota di 100 dollari. Quando quest’ultimo 

prova a raccoglierla viene dissuaso dal professore, il quale afferma che se quella fosse una vera 

banconota qualcuno la avrebbe già raccolta (Frömmel, 2016).  

 

“A  well-known  story  tells   

of  a finance  professor  and  a  student   

who  come  across a  $100  bill  lying  on  the  ground.   

As  the  student  stops  to  pick  it  up,   

the  professor  says,  

‘ Don ’ t bother - if  it  were  really  a  $100  bill,  it  wouldn ’ t be there.‘“1 

 

Ad affermare ulteriormente quanto detto vi è una delle leggi fondamentali della finanza: il trade-

off tra rischio e rendimento, la relazione positiva che afferma che ad un elevato rendimento atteso 

corrisponde un rischio altrettanto alto. Non ci sono facili free-lunch. 

Data l’assenza di guadagni a costo zero e la competitività sui mercati, gli investitori devono 

essere disposti ad assumersi maggiori rischi per ottenere rispettivamente rendimenti aggiuntivi. 

																																																								
1 Famosa barzelletta sui mercati efficienti in lingua originale (Malkiel, 1990 in Frömmel, 2016, 
p.167).	
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Lo stretto collegamento tra rischio e rendimento ha delle ripercussioni sulla teoria finanziaria, in 

base alla quale, i prezzi degli strumenti di investimento sul mercato sono tali da rispecchiare la 

relazione secondo cui ad un elevato rendimento atteso è sempre associato un rischio elevato e, 

viceversa, un investimento a basso rischio ha generalmente un rendimento contenuto.  

Se così non fosse, i prezzi si dovrebbero aggiustare automaticamente, in modo da ristabilire 

l’equilibrio tra rischio e rendimento. 

 

I meccanismi di formazione dei prezzi delle attività finanziarie, ovvero lo studio della velocità e 

della precisione con cui le informazioni vengono incorporate nei prezzi, stanno alla base degli 

studi sull’efficienza dei mercati. Nonostante la teoria della finanza abbia vita relativamente breve, 

i primi studi risalgono infatti al XIX secolo, vi sono numerosi lavori teorici ed empirici 

riguardanti il funzionamento dei mercati finanziari, tra i quali quelli di Gibson, Bachelier, 

Roberts, Working, Kendall (1953) e tanti altri (Frömmel, 2016). Principio fondamentale che 

accomuna le teorie classiche del modello tradizionale è rappresentato dal concetto di Homo 

Oeconomicus, ovvero quell’agente economico caratterizzato da razionalità perfetta con scopo 

principale la massimizzazione della propria utilità, ovvero del benessere personale. 

Tra le altre cose, l’uomo razionale: 

-possiede preferenze ben definite 

-sa analizzare le informazioni presenti sul mercato, che sono complete, vale a dire che il suo 

grado di informazione è uguale a quello di ogni altro agente, e sa prevedere accadimenti futuri 

senza errori sistematici, in quanto ha aspettative omogenee, vale a dire aspettative uguali a quelle 

di ogni altro operatore 

-detiene tutte le capacità cognitive e razionali per massimizzare il proprio profitto ai minimi costi 

possibili. 

 

Tra i vari studi della finanza moderna che considerano i mercati efficienti, la razionalità delle 

aspettative e i movimenti dei prezzi sui mercati si distingue, come corollario fondamentale, 

l’approccio di Eugene Fama. 

Nel 1960, presso l’Università di Chicago, Fama articola e sviluppa la “Teoria dei Mercati 

Efficienti” (Efficient Market Hypothesis, d’ora in poi indicata come EMH), che viene poi 

formalizzata e consolidata nel 1970 con l’articolo “Efficient Capital Markets: A Review of 

Theory and Empirical Work”. Un mercato efficiente viene definito tale se vi sono tanti individui 

razionali, competitivi, che massimizzano il loro profitto, dove ognuno di loro prova a predire il 
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valore futuro di mercato delle attività finanziarie, e dove le informazioni fondamentali sono 

disponibili gratuitamente a tutti i partecipanti del mercato. L’EMH, formulata in questa 

occasione, è stata l’ipotesi centrale della finanza per più di tre decenni e si identifica con quella 

situazione in cui i prezzi delle azioni riflettono pienamente tutte le informazioni disponibili e in 

qualsiasi momento2 (Fama,1970).  

Come noto, Fama segue un approccio neoclassico, fedele al modello tradizionale della finanza, e 

per i contributi dei suoi lavori nello sviluppo della finanza moderna nel 2013 gli venne conferito 

il Premio Nobel per le Scienze Economiche.  

 

Nello stesso anno venne premiato con il Premio Nobel per l’Economia anche Robert Shiller, 

professore presso l’Università di Yale. Shiller non condivide il modello razionale di formazione 

dei prezzi delle attività finanziarie. Egli sostiene che i movimenti dei prezzi sono maggiormente 

influenzati dal comportamento degli investitori irrazionali. In linea con la Teoria della Finanza 

Comportamentale da lui seguita, Shiller afferma che i prezzi fluttuano troppo per poter essere 

spiegati da comportamenti razionali (Shiller, 2005). 

 

Mentre le teorie finanziarie tradizionali si basano sulla razionalità degli agenti economici, la 

finanza comportamentale si interessa alla sua assenza, integrando l’economia neoclassica alla 

psicologia cognitiva. 

Il conferimento del Nobel a due studiosi che sostengono teorie all’apparenza in conflitto tra di 

loro potrebbe sembrare incoerente, oppure l’uno può essere considerato l’approccio alternativo 

dell’altro.  

 

Questo lavoro si pone l’obiettivo di confrontare le prospettive di Fama e Shiller, prendendo in 

considerazione gli studi teorici ed empirici degli stessi e ampliando il quadro con ulteriori punti 

di vista accademici. 

Il corpo dell’elaborato verrà quindi suddiviso in due parti. 

Il capitolo seguente presenterà in modo esteso la Teoria dei Mercati Efficienti sostenuta da Fama, 

fedele alla letteratura razionale, affiancata dai contributi di altri studiosi. Verrà inoltre trattata la 

strategia di investimento che scaturisce da questi studi: la gestione passiva di portafoglio. 

																																																								
2 In lingua originale: “A market in which prices always “fully reflect” available information is 
called “efficient (Fama, 1970, p.383).”  
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Nel capitolo successivo verrà considerata la Finanza Comportamentale, con particolare riguardo 

ai lavori di Robert Shiller e alla strategia di investimento proposta, in questo caso, da egli stesso. 

Per concludere il confronto, verranno presentate alcune considerazioni attuali, che possono 

rappresentare degli input per lo sviluppo di ulteriori ricerche che tengano in considerazione un 

numero più esteso di variabili. 
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2. Letteratura razionale: i mercati efficienti 
Prima di iniziare ad analizzare i mercati finanziari e la teoria principale che suppone la presenza 

dell’efficienza informativa, risulta utile fornire un quadro generale dei modelli tradizionali 

presenti nella letteratura classica degli studi finanziari.  

Esporre in modo dettagliato i vari lavori che hanno trattato il tema preso in considerazione 

potrebbe risultare un’impresa laboriosa se non impossibile e questo non fa parte degli obiettivi 

dell’elaborato. Verranno quindi accennati alcuni studi che hanno svolto un ruolo fondamentale 

nei futuri sviluppi delle teorie razionali sui mercati. 

 

Già nel XIX secolo Gibson (1889) definì il valore acquisito da un’azione sul mercato come se 

fosse il giudizio più intelligente che possa riguardare tale azione. Da questa spiegazione traspare 

una prima definizione di efficienza dei mercati finanziari (Frömmel, 2016). 

Pochi anni dopo, Bachelier (1900) arriva alla conclusione che i cambiamenti dei prezzi seguono 

un processo di Martingala. Questo è un processo stocastico da cui risulta che la variazione attesa 

di una variabile è nulla, se condizionata ai suoi valori del passato. Perciò, la probabilità che il 

valore della variabile registri un incremento eguaglia la probabilità di un decremento (Frömmel, 

2016). Il concetto dei prezzi caratterizzati dall’assenza di memoria scaturisce proprio da questa 

considerazione.  

Procedendo cronologicamente, anche Keynes, uno tra i più influenti economisti del XX secolo, 

dimostrò interesse nello studio della variazione dei rendimenti dei titoli nei vari cicli del business, 

argomento che diventava via via più importante negli studi sulla teoria Random Walk (Pesaran, 

2005). 

Come accennato precedentemente, alla base delle svariate teorie sviluppate nell’ambito della 

finanza moderna vi sta l’ipotesi di razionalità perfetta degli agenti economici. I soggetti che 

partecipano alle transazioni di mercato possiedono informazioni complete ed omogenee essendo 

in grado di analizzarle e utilizzarle al fine di massimizzare il proprio benessere. Pur essendo 

un’ipotesi stringente, la razionalità perfetta venne utilizzata successivamente come corollario 

fondamentale per lo sviluppo di studi economici. Basti ricordare gli studi di Markowitz 

sull’analisi del processo che genera la domanda e l’offerta di attività finanziarie in funzione del 

rapporto rischio / rendimento da esse espresso. L’importanza che lui diede alle scelte dei 

portafogli più efficienti inizia proprio dall’assunto fondamentale degli investitori razionali, che 

intendono massimizzare la ricchezza finale e sono avversi al rischio.  
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Anche il duo Modigliani – Miller, nel famoso teorema che contribuì alla riformulazione della 

finanza aziendale, utilizza l’efficienza come input nella formulazione della teoria. In particolare, 

il teorema afferma che, in assenza di tasse, costi di fallimento, asimmetrie informative, in un 

mercato efficiente il valore di un’impresa è uguale al valore di mercato dei flussi di cassa generati 

dalle sue attività e non è affetto dalla modalità con cui l’impresa si finanzia.  

Il decisore razionale è utilizzato anche da Von Neumann e Morgenstern nel 1944 per lo sviluppo 

della “Teoria dell’Utilità Attesa”. In questo caso il decisore associa un valore numerico alle 

alternative disponibili, ovvero il valore atteso dell’utilità che si aspetta di ottenere scegliendo 

quella determinata alternativa, e sceglie l’alternativa a cui è associato il valore più alto. 

Un ruolo significante è assunto dal Capital Asset Pricing Model (CAPM) all’interno 

dell’economia finanziaria moderna. Introdotto nei primi anni del 1960 da Treynor, Sharpe, 

Lintner e Mossin, rappresenta il metodo di determinazione del prezzo di equilibrio delle azioni 

più utilizzato. Il CAPM fornisce un’informazione precisa sulla relazione che ci aspettiamo di 

osservare tra rischio e rendimento atteso di un titolo (Bodie et al., 2013). Qui i mercati sono 

perfettamente competitivi e forniscono eque opportunità di profitto a tutti gli investitori. Gli 

agenti sono razionali, omogenei e scelgono i loro investimenti in una modalità identica e ben 

precisa. Per questo motivo la loro scelta ricadrà su un’unica strategia di investimento: il 

portafoglio di mercato, contenente tutti i titoli negoziati sui mercati, sarà combinato con l’asset 

privo di rischio secondo una proporzione che dipende dall’avversione al rischio dell’investitore. 

Sotto le assunzioni del CAPM, la strategia passiva di gestione degli investimenti è anteposta a 

quella attiva come modalità di investimento ottimale, che prende forma nel cosiddetto Mutual 

fund theorem (Bodie et al., 2013). 

 

Si sceglie ora di intraprendere un percorso selettivo nell’ambito della letteratura proposta, al fine 

di comprendere le caratteristiche essenziali dei mercati efficienti e i progressi ottenuti nello studio 

di questo oggetto.  

 

 

 

 

 

 



	 9	

2.1 Random walk model 
Non vi è alcun modo di prevedere l’andamento del prezzo delle azioni. Questa è la conclusione 

che si sintetizza nella Random Walk Theory, secondo la quale non si può identificare un modello 

anticipato nell’evoluzione dei prezzi. I cambiamenti dei prezzi sono il risultato di una deviazione 

casuale rispetto al passato. Un incremento nei prezzi in un determinato giorno non implica un 

ulteriore incremento oppure un decremento nei giorni seguenti. 

 

Il modello trova le sue origini nel 1863 quando Jules Regnault nel libro “Calcul des Chances et 

Philosophie de la Bourse” ne diede una prima definizione. In seguito a molte ricerche e tentativi 

di speculazione sui mercati, egli arrivò ad affermare che i movimenti dei prezzi delle azioni sono 

indipendenti: né le variazioni, né la storia dei prezzi potevano essere utili per prevedere variazioni 

future (Jovanovic e Le Gall, 2001). 

Nonostante l’importante novità introdotta da Regnault, i suoi contributi vennero ignorati per 

sessanta anni. Prima di Bachelier, nel 1900, le sue ipotesi non furono utilizzate (Fama, 1970). 

In “Théorie de la Spéculation” Bachelier inizia a dare una struttura e una formalizzazione 

matematica al ramo dell’economia ancora sconosciuto ai matematici, diventando uno dei pionieri 

della matematica finanziaria. Nella sua tesi di laurea, dove utilizza per la prima volta la 

matematica avanzata e il processo stocastico applicati alla finanza, discute i metodi di valutazione 

dei prezzi delle azioni e sostiene le ipotesi della Random Walk Theory per ciò che concerne 

l’andamento dei prezzi. 

Quando Kendall (1953) fornì prove più consolidate sul processo evolutivo casuale dei prezzi, gli 

economisti in un primo momento considerarono il mercato come dominato da “spiriti animali”, 

incapaci di seguire regole logiche (Bodie et al.,2013). Divenne poi evidente che questi movimenti 

random stavano ad indicare il buon funzionamento dei mercati efficienti, e non un mondo 

irrazionale.  

Analizzando i prezzi delle azioni sul mercato inglese Kendall descrisse il processo di formazione 

come se una volta a settimana un demonio decidesse i prezzi della settimana successiva 

scegliendo un numero casuale 3. 

 

																																																								
3 In lingua originale: “...series looks like a wandering one, almost as if once a week a Demon of 
Chance drew a random number from a symmetrical population of fixed dispersion and added it 
to the current price to determine the next week’s price.” (Kendall, 1953, p.13) 
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Ma come si può in sostanza argomentare la nozione del random walk? Non si deve confondere la 

casualità nei cambiamenti dei prezzi con l’irrazionalità del loro livello. Ipotizzare che i prezzi 

sono determinati razionalmente significa che solo nuove informazioni sul mercato sono in grado 

di cambiarli. Quindi, il random walk model è il risultato dei prezzi che riflettono sempre la 

conoscenza e le informazioni disponibili. L’evolversi casuale dei prezzi è quindi una 

conseguenza dell’operato degli investitori intelligenti che competono tra di loro per scoprire 

informazioni rilevanti, sulla base delle quali decidere quali azioni comprare o vendere prima che 

lo facciano gli altri agenti sul mercato (Bodie et al., 2013). 

 

La competizione perfetta sui mercati fa sì che la previsione di un incremento futuro nei prezzi 

porti invece ad un incremento immediato degli stessi. Il prezzo riflette immediatamente le nuove 

informazioni disponibili. Come è possibile ciò? 

A titolo di esempio supponiamo che in seguito all’applicazione di alcuni modelli di previsione ci 

si aspetti che il prezzo di un titolo, momentaneamente uguale ad un valore di 100 euro, tra una 

settimana aumenti fino ad arrivare ad un valore di 110 euro. Gli investitori a conoscenza di tale 

informazione, che operano tutti in modo razionale, cercheranno di comprare tale titolo e saranno 

disposti a pagare un prezzo più elevato. Anche gli investitori che già possiedono questo titolo 

vengono a conoscenza delle nuove informazioni e non saranno disposti a vendere. E quindi, per 

la legge della domanda e dell’offerta, il prezzo aumenterà immediatamente fino ad arrivare ad un 

livello di 110 euro. La previsione di un aumento del prezzo si traduce in un aumento immediato 

poiché qualsiasi informazione che possa essere utilizzata per prevedere la performance di un 

titolo è già contenuta nel prezzo del titolo (Bodie et al., 2013). 

Dato che i prezzi variano esclusivamente in risposta alla disponibilità di nuove informazioni, e 

dato che le novità sono imprevedibili per definizione, possiamo concludere che la variazione dei 

prezzi non può essere prevista in anticipo. 

 

Una buona parte del mondo accademico iniziò a comprendere e condividere questa spiegazione 

come parte fondamentale del funzionamento del mercato, ma è solo nel 1973 che il Random Walk 

Model divenne più conosciuto e popolare, in seguito alla realizzazione della prima edizione del 

libro “A Random Walk Down Wall Street” a cura del professore di economia Burton Malkiel. 

In questo libro, uno dei più famosi in ambito finanziario, Malkiel sviluppa analisi tecniche e 

fondamentali con il tentativo di trovare un metodo per “battere il mercato”, ma arriva infine ad 

affermare che non è possibile prevedere il comportamento dei mercati finanziari, soprattutto nel 
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breve periodo. Egli difende quindi le ipotesi alla base della Random Walk e fornisce una guida 

per gli investimenti, dove propone perlopiù come forma di investimento ottimale la strategia 

passiva, e quindi strumenti quali ad esempio i fondi indice, che replicano la performance del 

mercato. 

 

2.2 Efficient Market Hypothesis: Eugene Fama 
La possibilità di previsione dell’evoluzione dei prezzi e l’efficienza dei mercati sono stati oggetto 

di rigorose ricerche accademiche e intensi dibattiti. Un perno fondamentale nello sviluppo di 

questa letteratura è rappresentato dalla figura di Eugene Fama, che perfezionò la teoria dei 

mercati efficienti. Nel famoso articolo “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and 

Empirical Work”, pubblicato nel 1970, Fama articola una definizione sintetica e completa delle 

ipotesi dei mercati efficienti, spiegando che in un mercato efficiente i prezzi riflettono sempre e 

in modo completo tutte le informazioni disponibili. Potremmo esplicitare analiticamente questa 

affermazione indicando il prezzo come una funzione delle informazioni disponibili. 

 

!~# $%&'  

 

I prezzi incorporano istantaneamente tutte le notizie, aggiustandosi al nuovo valore, il cosiddetto 

Valore Fondamentale del titolo, pari alla somma attualizzata dei cash-flow futuri attesi o, in altre 

parole, il valore attuale netto corrente dei dividendi futuri. 

È importante sottolineare il fatto che se i mercati sono efficienti, il rischio mantiene ancora un 

significato rilevante. Il rendimento che ci si aspetta di ottenere non è altro che compensazione per 

il rischio che si accetta comprando l’azione. Il trade-off tra rischio e rendimento vale ancora e 

possiamo quindi scrivere: 

 

( ) ~# *$+,  

 

Per comprendere meglio la reazione dei prezzi delle azioni alle nuove informazioni disponibili in 

un mercato efficiente si può considerare lo studio di Arthur Keown e John Pinkerton del 1981, 

dove i due economisti registrarono la risposta del mercato all’annuncio di tentativi di takeover e 

dove il target era rappresentato da 194 aziende. Come noto, nella maggior parte delle acquisizioni 

aziendali, l’azienda acquirente paga un premio in aggiunta al prezzo corrente di mercato.  
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Di conseguenza, l’annuncio di acquisizione causa un incremento immediato nei prezzi. La figura 

2.1 mostra il salto dei rendimenti cumulati nel giorno dell’annuncio pubblico. In seguito 

all’annuncio, e quindi al relativo incremento dei prezzi, non vi è nessun altro movimento di 

riassetto, e ciò prova che entro la fine della giornata dell’annuncio il prezzo include già al proprio 

interno in modo completo la nuova informazione (Bodie et al.,2013). 

 

 
Figura 2.1. Rendimenti anomali cumulati: annuncio di takeover4. 

 

Un esempio simile è fornito anche da Fama (1970), dove oltre ad analizzare e definire gli studi 

preesistenti sui mercati efficienti, individua tre tipi di informazione, corrispondenti a tre diverse 

forme di efficienza: debole, semi-forte e forte. 

• efficienza in forma debole (weak-form EMH): i prezzi sono efficienti se rispecchiano 

completamente tutte le informazioni disponibili relative ai prezzi passati, alle quantità 

scambiate e ai tassi di interesse a breve. Le informazioni ricavabili dalle serie storiche 

sono già contenute nei prezzi correnti e perciò non è possibile guadagnare profitti 

superiori al rischio accollato basandosi sulla conoscenza dei guadagni passati.  

																																																								
4 Risorsa: Keown, A., Pinkerton, J., 1981. Merger Announcements and Insider Trading Activity. 
Journal of Finance, 36, 855-869, in Bodie et al., 2013. 
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La storia dei prezzi è il set di informazioni meno costoso e più facilmente reperibile, 

quindi nella weak-form dell’EMH la conoscenza dei prezzi passati non genera profitti; 

• efficienza in forma semi-forte (semistrong-form EMH): questa ipotesi suppone che tutte le 

informazioni pubbliche disponibili debbano essere contenute nel prezzo delle azioni. Fra 

queste sono comprese le informazioni fondamentali sulla linea di prodotti dell’azienda, la 

qualità del management, la composizione del bilancio, modalità di tenuta dei libri 

contabili e le previsioni di guadagni, ma anche novità a livello macroeconomico, in 

aggiunta alla storia dei prezzi. In questo caso l’utilizzo di un’informazione resa pubblica 

non permette di ottenere un extra profitto; 

• efficienza in forma forte (strong-form EMH): qui nessun tipo di informazione, nemmeno 

privata, può generare profitti, poiché questi saranno solo compensazione per il rischio 

assunto. Il prezzo di mercato incorpora già l’informazione contenuta nella serie storica dei 

prezzi, le informazioni di dominio pubblico e tutte le informazioni di tipo privato. 

La forma forte di EMH comprende quella semi-forte, che a sua volta implica al proprio interno 

l’informazione debole. Fama individua nella forma forte dell’efficienza il benchmark, l’efficienza 

ideale rispetto alla quale confrontare le altre due forme. 

Nonostante le ipotesi sui mercati efficienti siano semplici, l’attendibilità del modello è molto 

difficile da testare poiché necessità la conoscenza di una grande quantità di informazioni.  

 

Lo stesso Fama (1991) arriverà ad affermare che l’efficienza dei mercati di per sé non è 

verificabile, ma non per questo diventa un concetto inutile. 

Prima di dichiarare ciò, Fama testò l’efficienza informativa in tutte e tre le forme nei suoi due 

articoli più famosi del 1970 e del 1991. 

Inizialmente l’autore predilige la forma debole e semi-debole, dando prova di evidenze empiriche 

a supporto di tali efficienze, dopo aver trovato che i prezzi delle azioni seguono 

approssimativamente percorsi casuali (Fama, 1970). 

 

L’efficienza in forma debole è valutata attraverso l’analisi della correlazione tra rendimenti di un 

titolo in periodi successivi. La scoperta di un legame forte tra i rendimenti storici dei titoli non è 

coerente con l’ipotesi dei mercati finanziari efficienti in forma debole, perché nega il presupposto 

di andamento casuale dei prezzi dei titoli.  
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Figura 2.2. Coefficienti di correlazione seriale di primo ordine per cambiamenti nei logaritmi dei 

prezzi considerando uno, quattro, nove e sedici giorni (Fama, 1965 in Fama, 1970). 

 

A titolo di esempio la figura 2.2, tratta da Fama (1970), mostra la correlazione seriale nei 

cambiamenti del logaritmo naturale dei prezzi di 30 azioni del Dow Jones Industrial Average5 per 

un periodo di tempo che varia tra il 1957 e il 1962. Le correlazioni sono mostrate per intervalli di 

uno, cinque, nove, e sedici giorni. Dai risultati si può osservare che non vi è alcuna evidenza di 

una dipendenza lineare sostanziale. In termini assoluti le correlazioni seriali misurate si 

avvicinano allo zero. Guardando più attentamente si possono identificare prove di dipendenza 

lineare rilevante da un punto di vista statistico, come ad esempio per i rendimenti giornalieri, ma 

Fama (1991) non li considera un fondamento per il rifiuto del modello dei mercati efficienti. 

																																																								
5 Il Dow Jones Industrial Average è un indice azionario di tipo price weighted (fattore di 
ponderazione dato dal prezzo di titoli che compongono l’indice) che rappresenta l’andamento dei 
primi 30 titoli del NYSE (New York Stock Exchange). 
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È improbabile che i bassi livelli assoluti di correlazione possano essere usati per un sistema di 

trading profittevole.  

 

L’efficienza in forma semi-forte è misurata attraverso gli event studies, ovvero lo studio delle 

reazioni del mercato in seguito a determinati eventi, come gli annunci da parte delle società, 

oppure attraverso un’analisi della performance ottenuta dai gestori di fondi comuni. Quest’ultima 

viene eseguita confrontando i risultati dei fondi comuni con la dinamica dell’indice di mercato. 

Quello che ci si aspetta è che i rendimenti medi dei gestori non differiscano sistematicamente dai 

rendimenti ottenuti dall’investitore medio investendo nell’intero mercato (Bodie et al., 2013). 

 

Infine, l’efficienza in forma forte viene testata con riferimento alla presenza o meno di gruppi di 

investitori o investitori individuali che hanno accesso monopolistico ed esclusivo a informazioni 

rilevanti alla formazione dei prezzi. Naturalmente non ci aspettiamo che questa sia una 

descrizione veritiera del mondo, poiché è un modello estremo e quindi, come detto in precedenza, 

viene considerato come un benchmark.  

 

In un secondo momento Fama(1991) elabora una versione più realistica del modello affermando: 

“I prezzi riflettono le informazioni fino al punto in cui i benefici marginali dell’utilizzo di 

un’informazione (i profitti che si guadagnano) non eccedono i costi marginali.”6  

Egli riconosce quindi che il modello basato sui prezzi efficienti richiede un’ipotesi nulla estrema, 

e cioè che tutti i dati disponibili siano incorporati nei prezzi. Come qualsiasi altra assunzione 

estrema non ci si aspetta di trovare evidenze nella realtà fedeli a queste ipotesi (Fama,1970). 

Questo riassetto porta l’EMH a non essere più indicato come un concetto assoluto, poiché si 

inizia a prendere in considerazione i costi dell’informazione e di transazione, introdotti da Jensen 

(1978).  Il modello rivisitato potrebbe far pensare a una maggiore semplicità di analisi 

dell’efficienza, invece l’introduzione dei costi rende il lavoro più complicato poiché si 

dovrebbero utilizzare modelli di determinazione dei prezzi di equilibrio più complessi, che 

tengano conto dei costi di transazione (Pesaran, 2005).  

 

																																																								
6 In lingua originale: “Prices reflect information to the point where the marginal benefits of 
acting on information (the profits to be made) do not exceed the marginal cost.” (Fama,1991, 
p.1575) 
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A differenza del lavoro svolto nel 1970, focalizzato sullo studio dei rendimenti attesi in base a 

quelli passati, nel 1991 Fama considera altre variabili, come il rapporto tra dividendi e prezzo 

(Dividend yields), i guadagni rapportati al prezzo (Earnings/price ratios), o altre variabili a lungo 

termine (Term-structure variables), al fine di studiare le previsioni di rendimento a orizzonti più 

lunghi. Partendo da queste, molti studi empirici trovano evidenza di potere di previsione per 

quanto concerne i rendimenti del mercato. Fama (1991) argomenta che questa non è una prova 

contraria alle ipotesi del mercato efficiente. Infatti, il rapporto dividendi/prezzo è un predittore 

delle variazioni future dei dividendi. Quando il mercato si attende che i dividendi futuri siano più 

alti di quelli correnti il prezzo corrente cresce e il rapporto dividendi correnti/prezzo diminuisce 

fino al momento in cui si realizzano i veri dividendi. In seguito il rapporto torna al suo livello 

precedente o perché i dividendi realizzati sono effettivamente più alti di quelli correnti o in caso 

di errore di previsione perché il prezzo diminuisce. Tuttavia, come l’analisi successiva ha 

mostrato, il rapporto dividendi/prezzo è un buon predittore del prezzo e questo non può essere 

spiegato dall’analisi tradizionale.  

 

Una ulteriore particolarità da tenere presente è la cosiddetta Joint Hypothesis Problem, 

individuata da Fama nel 1991. Se vogliamo analizzare la correttezza dei prezzi sul mercato 

dobbiamo ovviamente conoscere i prezzi corretti. Per riuscire a calcolarli si deve applicare un 

modello di valutazione dell’equilibrio. Di conseguenza, se troviamo delle anomalie riguardanti 

l’andamento dei prezzi rispetto ai prezzi corretti, non sappiamo dire se sia dovuto ad un 

disallineamento dei prezzi delle azioni rispetto al valore fondamentale oppure se sia dovuto 

all’utilizzo di un modello non corretto. In questo caso infatti la variazione o la mancanza di alcuni 

fattori, come ad esempio nel modello a più fattori, può risultare in un modello errato. Perciò la 

deviazione dei prezzi osservati rispetto a quelli attesi può essere dovuta all’apprezzamento 

sbagliato del mercato oppure all’utilizzo di un modello non corretto, o ancora è possibile che 

entrambe le cause coesistano. 
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2.3  Studi a supporto delle EMH 
I molteplici studi sull’efficienza dei mercati finanziari non sono ancora riusciti a trovare una 

soluzione al problema delle ipotesi comuni (Joint Hypothesis Problem). Lo nel 2004 affermò: 

“Anche dopo decenni di ricerca e centinaia di studi, gli economisti non hanno ancora raggiunto 

un consenso riguardo all’efficienza dei mercati, in particolare quelli finanziari7.” 

Per ogni lavoro che fornisce evidenze a favore dei mercati efficienti ce ne sono altri che 

confutano tale modello. Tra gli studiosi che fanno parte del primo gruppo risulta doveroso citare 

Jensen, che nel suo elaborato del 1978 dichiarò che non c’è altra proposizione in economia che 

abbia un’evidenza empirica più solida dell’ipotesi dei mercati efficienti. Secondo Jensen i mercati 

sono efficienti rispetto ad un set di informazioni se è impossibile guadagnare profitti economici 

sulla base di queste informazioni. Sono stati analizzati i mercati di scambio di New York, 

dell’America, dell’Australia, quelli inglesi, quelli tedeschi e via dicendo, da cui sono derivati dati 

consistenti alle ipotesi, con poche eccezioni. In ogni caso Jensen considera anche le anomalie 

rinvenute da altri economisti e ammette che vi sono delle “inadeguatezze” nelle nostre 

conoscenze correnti che dovranno essere risolte. 

 

Una buona parte degli studi sull’efficienza dei mercati ha utilizzato come strumenti 

l’autocorrelazione e la volatilità. Molti autori hanno trovato evidenza di autocorrelazione nei 

rendimenti dei titoli, tra cui lo stesso Fama (1970). Malkiel (1999) sostiene che nel lungo periodo 

è più facile prevedere quali saranno le classi di investimento più redditizie. Tuttavia, il 

rendimento maggiore è accompagnato anche da una volatilità maggiore. Più è lungo l’orizzonte 

temporale, minore è l’impatto della volatilità e quindi si può optare per classi di investimento più 

rischiose.  

 

Nel contesto delle definizioni classiche vi è unanimità sul modo in cui gli investitori possono 

ottenere profitti maggiori, e questo è tramite l’investimento in titoli più rischiosi (Țițan, 2015). 

 

 

 

																																																								
7 In lingua originale: “even after several decades of research and literally thousands of studies, 
many published in this journal, economists have not yet reached a consensus about whether 
markets (particularly financial markets) are, in fact, efficient.” (Lo 2004, p.16) 
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2.4  Gestione passiva degli investimenti 
L’investitore non può sperare di “battere il mercato” e la cosa migliore da fare è tenere 

passivamente il portafoglio di mercato (Shleifer, 2000).  

Un’implicazione interessante delle ipotesi dei mercati efficienti riguarda la scelta tra la strategia 

di investimento attiva o il management passivo. La prima si traduce nel tentativo di migliorare la 

performance delle proprie azioni o del portafoglio di titoli detenuti per ottenere rendimenti 

aggiuntivi. Questo può essere fatto o tramite la ricerca di attività finanziarie con valori 

fondamentali maggiori dei prezzi, oppure cercando di prevedere i trend dell’intero mercato e 

sfruttare tali informazioni. La seconda consiste nell’acquisto di un portafoglio diversificato, senza 

provare a migliorare la performance degli investimenti per superare il mercato. 

 

I seguaci del modello EMH ritengono che il management attivo è uno spreco di energie e non 

giustifica le spese che devono essere sostenute per mettere in pratica tale strategia. Il management 

attivo non rende un valore superiore se si tiene conto dei costi aggiuntivi e del rischio.  

Una strategia comune di investimento passivo consiste nella creazione di un indice azionario, 

rappresentato da un fondo modellato per replicare la performance di un indice di mercato.  

L’indice valorizza le azioni in proporzione alla loro rappresentazione sull’indice di riferimento (il 

benchmark). Per esempio l’indice azionario Vanguard 500 detiene azioni direttamente 

proporzionali al loro peso nell’indice azionario Standard&Poor 500, rappresentativo del mercato. 

Gli investitori che scelgono questo fondo ottengono un’ampia diversificazione, sostenendo costi 

relativamente bassi. Questo perché Vanguard non paga analisti per l’attività di stock picking. 

Infatti, mentre la spesa annua tipica di un fondo gestito attivamente si aggira intorno all’1% del 

valore degli asset, la frazione di spesa dell’Index Fund 500 equivale a .17% (Bodie et al.,2013). 

 

Validi concorrenti agli indici azionari per ciò che concerne la gestione passiva degli investimenti 

sono gli ETF (Exchange-traded funds). Tipicamente meno costosi degli indici, equivalgono ad 

azioni di portafogli già diversificati, che possono essere comprati o venduti come le singole 

azioni. Acquistando un ETF è possibile investire su di un intero indice di mercato, come ad 

esempio FTSE MIB, Nasdaq100, S&P500, ad un prezzo che riflette perfettamente il valore del 

fondo in quel preciso istante.  
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Per concludere, le ipotesi sui mercati efficienti non conferiscono alcun merito all’analisi tecnica e 

fondamentale dei mercati finanziari. L’analisi tecnica studia l’andamento dei prezzi allo scopo di 

prevederne le tendenze future, mentre l’analisi fondamentale ricerca principalmente il prezzo 

corretto di un titolo, il suo valore fondamentale.  

 

2.5  Grossman-Stiglitz Paradox 

La teoria dei mercati finanziari efficienti oltre al problema empirico delle ipotesi comuni (Joint 

Hypothesis Problem) già considerato, presenta un’inconsistenza teorica, nota come “Paradosso 

dell’Informazione” (Grossman e Stiglitz, 1980). I due economisti, da cui deriva il nome del 

paradosso, rilevano che nelle ipotesi in cui i mercati sono efficienti l’analisi dei dati disponibili 

non genera guadagni aggiuntivi, poiché tutte le informazioni sono già incorporate nei prezzi. Ma 

quindi, come può essere valutata l’informazione? Da un lato, l’assenza di opportunità di profitto 

implica anche l’assenza di incentivi da parte delle istituzioni finanziarie a raccogliere 

informazioni, dato che questo processo è costoso. Dall’altro lato, senza il processo di analisi e 

ricerca delle informazioni il mercato non può essere efficiente (Frömmel, 2016).  

In sintesi, se i mercati sono efficienti non sono necessarie ricerche e analisi di informazioni, ma 

se nessuno va alla ricerca di informazioni, i mercati non possono essere efficienti.  

 

Si è scelto di presentare questo paradosso come conclusione della parte riguardante la teoria 

finanziaria moderna dei mercati, che parte dalle ipotesi di razionalità. Gli studi citati non 

esauriscono la vasta letteratura su tale argomento ma sono sufficienti per comprendere in seguito 

il confronto con le teorie della Finanza Comportamentale.  
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3. Finanza comportamentale 

Recentemente numerosi economisti finanziari hanno iniziato a mettere in dubbio la validità 

dell’ipotesi sui mercati efficienti. Effettivamente, sembra che ci siano molte evidenze ex-post che 

indicano l’incapacità dei prezzi di riflettere in modo corretto tutte le informazioni disponibili. 

L’uguaglianza tra prezzo e valore fondamentale di un titolo non sembra più valere.  

La ricerca empirica ha mostrato che gli investitori commettono sistematicamente errori, di 

ragionamento e di preferenze, difficilmente conciliabili con l’assunto di razionalità delle scelte.  

 

La Behavioral Finance trova il suo presupposto proprio nel fatto che la teoria finanziaria 

convenzionale ignora il vero processo decisionale degli individui. Questo nuovo ramo della 

finanza inizia ad interessarsi a come le persone si comportano effettivamente, e non a come si 

dovrebbero comportarsi (Shiller, 2005). 

 

Daniel Kahneman ed Amos Tversky sono considerati i padri della finanza comportamentale, 

poiché sono stati i primi ad integrare con successo la scienza economica alla ricerca psicologica, 

dando luogo ad un approccio alternativo in grado di fornire risposte migliori al reale andamento 

dei mercati finanziari (Bodie et al., 2013). Secondo il loro parere, i fattori emotivi influenzano le 

scelte di investimento, poiché gli individui ragionano attraverso regole euristiche, ovvero filtri 

cognitivi che possono condurre ad errori (bias).  

 

L’agente economico intenzionato ad investire non risulta più perfettamente razionale, poiché 

presenta dei limiti: non è in grado di utilizzare tutta l’informazione disponibile ed è soggetto ad 

errori di percezione ed elaborazione dell’informazione. In questo modo la teoria dell’Utilità 

Attesa viene violata e sostituita dalla Prospect Theory, la quale, in sintesi, sostiene che gli 

individui sopravvalutano i risultati considerati certi e sottovalutano quelli ritenuti probabili. 

L’utilità dell’investitore dipende dai profitti e dalle perdite rispetto alla posizione iniziale e non 

più dalla quantità di ricchezza posseduta.  

 

Una tappa fondamentale nello sviluppo della finanza comportamentale è segnata da Robert 

Shiller. Nel 1981 l’economista statunitense studia la volatilità dei mercati azionari nel paper “Do 

Stock Prices Move Too Much to Be Justified by Subsequent Changes in Dividends?”, dove 
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individua le prime anomalie sui mercati finanziari, incoerenti con la teoria EMH e che non 

possono essere spiegate dal modello CAPM.   

 

Un contributo notevole allo sviluppo della nuova teoria è offerto da Richard Thaler, economista e 

professore di finanza comportamentale. Egli collaborò con Kahneman nella definizione di questo 

ramo emergente, sostenendo che gli investitori a volte tendono ad essere troppo conservativi nelle 

loro strategie, oppure altre volte troppo reattivi.  

 

Sebbene si siano raggiunti molti progressi negli studi della Behavioral Finance, manca ancora 

una visione globale ed organizzata. Per questo motivo, l’elaborato presente conferirà maggior 

rilievo ai lavori di Robert Shiller, in qualità di promotore della finanza comportamentale. Egli fu 

in grado di fornire un quadro molto ampio di eventi incoerenti con le leggi della finanza 

tradizionale, ovvero di anomalie, e riuscì ad individuare la bolla speculativa sui mercati agli inizi 

del XXI secolo. 

Inizialmente verranno esposti i principi alla base della Behavioral Finance, per poi procedere con 

uno sguardo più approfondito sulla posizione presa da Shiller. Verranno quindi trattati alcuni 

metodi applicati dall’economista negli studi sul comportamento dei prezzi e i risultati più 

rilevanti. Successivamente si prenderà in considerazione la modalità di gestione degli 

investimenti suggerita da Shiller, con particolare riguardo al prodotto Shiller Barclays CAPE 

Sector Index Family. Infine, verranno elencati alcuni fatti o studi attuali a supporto della teoria 

presentata.  

 

3.1  Principi teorici 
Come accennato precedentemente, l’alternanza di fasi euforiche e depressive nei mercati 

finanziari ha attirato l’attenzione di molti studiosi. Innanzitutto sono state individuate alcune 

problematiche che mettono in dubbio l’efficienza dei mercati: 

• Magnitude issue, che implica che solo i manager di portafogli molto ampi possono 

beneficiare di piccole discrepanze sul mercato; 

• Selection bias issue, secondo cui, se un investitore ha individuato una strategia di 

investimento che gli permette di guadagnare rendimenti aggiuntivi non sarà disposto a 

svelarla al mercato. Questo crea un problema poiché in questo modo è difficile valutare la 

vera abilità dei manager di “battere il mercato”; 



	 22	

• Lucky event issue, un problema che può essere generato quando si considera che ciò che 

un investitore chiama abilità, possa essere in realtà solo il risultato della fortuna.  

 

Inoltre, in contrasto con gli assunti delle teorie razionali, molti studi concludono che gli individui 

non cercano l’ottimo, il massimo profitto, ma seguono un criterio di profitto soddisfacente. In 

questa occasione inizia ad acquisire importanza la Psicologia Cognitiva, intesa come studio dei 

processi di elaborazione delle informazioni. Integrando gli studi economici con la psicologia si 

determina che gli agenti economici non sono pienamente razionali, ma presentano delle 

distorsioni cognitive (biases), delle euristiche, che sono causa di errori e di instabilità delle scelte. 

In questo caso gli agenti prendono decisioni subottimali. Alcuni dei comportamenti euristici 

individuati sono: 

• Overconfidence: sovrastima delle proprie capacità che porta gli individui ad effettuare 

scambi non profittevoli; 

• Self-attribution bias: l’errore di attribuire il successo alle proprie capacità e non alla 

fortuna; 

• Ancoraggio: tendenza delle persone ad effettuare le proprie scelte sulla base di un punto 

di riferimento; 

• Rappresentatività: predisposizione a scegliere in base a stereotipi; 

• Disponibilità: associazione di eventi in base agli esempi conosciuti dall’individuo 

decisore; 

• Loss avversion: avversione alle perdite che influenza il processo decisionale; 

• Conservatorismo: resistenza al cambiamento; 

• Under/Overreaction: situazione in cui i prezzi dei titoli sotto-reagiscono oppure sovra-

reagiscono alle nuove informazioni.  

La lista dei princìpi che influenzano il processo decisionale degli individui potrebbe continuare 

ma si è scelto di citarne solo una parte, utile alla comprensione di fenomeni poco chiari riscontrati 

sul mercato. I biases sono infatti causa di inefficienze del mercato perché provocano anomalie. A 

loro volta, le anomalie del mercato sono dei risultati empirici che sembrano essere incoerenti con 

le teorie esistenti sui metodi di determinazione dei prezzi. O ancora, “Un risultato empirico è 

anomalo se è difficile da razionalizzare, oppure se servono assunzioni poco plausibili per 

spiegare il paradigma.” (Thaler, 1987, p.198). Quindi le anomalie non possono essere considerate 

compensi per un livello di rischio più elevato.  



	 23	

 

Un approccio per l’analisi di esistenza di anomalie consiste negli event studies che si esplicano 

nella seguente regressione (Frömmel, 2016): 

)- − )/ = 1 + 34&4	
4

467
+ 189 + :- 

dove la variabile dipendente è il rendimento in eccesso del titolo e le variabili indipendenti sono i 

k fattori F, con 34 la relativa sensibilità del rendimento ai fattori, e l’evento A che deve essere 

analizzato.  La variabile A può essere una dummy, che assume un valore uguale ad 1 se certe 

condizioni sono soddisfatte. 

 

Nel corso dei decenni passati sono state riscontrate molte anomalie, che possono essere suddivise 

in tre gruppi: 

1. Le anomalie da calendario o effetti stagionali sono anomalie relazionate ad alcuni eventi 

da calendario. Tra queste la più marcata è conosciuta come “effetto gennaio”, e cioè il 

fenomeno secondo cui il rendimento medio delle azioni del mese di gennaio è 

notevolmente più alto relativamente al rendimento medio degli altri mesi. Inoltre, questo 

effetto sembra relazionato alla grandezza delle aziende, poiché risulta più pronunciato per 

le small stocks. L’effetto gennaio sembra dovuto alla realizzazione di perdite di capitale 

alla conclusione dell’anno solare, in seguito al pagamento delle tasse. Altra anomalia da 

calendario è il Holiday effect, legata alle variazioni dei prezzi nei giorni che precedono i 

festivi. L’effetto vacanza è spiegato dalla tendenza dei mercati finanziari di guadagnare 

negli scambi avvenuti prima dei giorni festivi. Infine, tra le anomalie da calendario va 

considerato l’effetto lunedì. Secondo il “Monday Effect”, i rendimenti medi che si 

possono osservare il lunedì sono inferiori rispetto ai rendimenti medi del venerdì. Molti 

studiosi affermano che questo sia dovuto alla tendenza delle aziende a rilasciare brutte 

notizie il venerdì, dopo la chiusura dei mercati.  

2. Le anomalie fondamentali o cross-sectional sono definite tali perché individuano le 

proprietà dei titoli che condizionano in seguito la performance di mercato degli stessi. Il 

size effect relaziona la dimensione aziendale al rendimento, rilevando che le aziende 

small-cap guadagnano rendimenti medi superiori a quelli previsti dal modello CAPM. Il 

value effect si riferisce invece alla relazione positiva che intercorre tra i rendimenti dei 

titoli e alcune variabili indicanti il valore di questi, come ad esempio il valore book-to-

market, earnings-to-price o dividend yields.  
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3. Anomalie tecniche o time series return predictability:a questo gruppo appartiene il 

cosiddetto momentum effect, che scaturisce dall’osservazione dei titoli che hanno ottenuto 

rendimenti positivi in passato e che continuano a seguire questo trend. Al contrario, il 

reversal effect sottolinea come numerosi titoli che hanno ottenuto una buona performance 

in passato tendono ad invertire questo processo, subendo delle perdite. Mentre il primo 

effetto si riferisce ad un orizzonte relativamente corto, il secondo fa riferimento al lungo 

periodo, e quindi non appaiono in contraddizione (Frömmel, 2016). 

 

In seguito ai numerosi studi pratici svolti per individuare le cause di incoerenze presenti sul 

mercato, nuovi dubbi sono sorti proprio riguardo alla natura delle anomalie. Vi sono molteplici 

interpretazioni di questi effetti. Un primo gruppo di economisti, di cui fa parte lo stesso Fama, 

spiega il rendimento aggiuntivo creato da queste anomalie come se fosse un premio, una 

compensazione per il rischio assunto non catturata dai semplici modelli di analisi tra rischio e 

rendimento. Un’interpretazione opposta descrive invece questi fenomeni come evidenze 

dell’inefficienza dei mercati, dovuta ad errori sistematici nella previsione dei prezzi. In ogni caso, 

sebbene questi fatti possano essere una manifestazione del premio per il rischio sistemico, non è 

ancora stata compresa la reale natura di questo tipo di rischio. A questo riguardo, molti si 

chiedono se le anomalie sono veramente dei puzzle non spiegabili dei mercati finanziari oppure 

un artefatto del processo di data mining (Bodie et al., 2013).  

Tenendo conto di tutte le particolarità messe in evidenza finora, si procede con l’analisi di quella 

che è la visione di Robert Shiller riguardo alla comprensione dei mercati finanziari.  

 

3.2  Prospettiva di Robert Shiller 
Il merito degli sviluppi empirici che hanno poi portato al consolidamento della finanza 

comportamentale va conferito al professore Robert Shiller. La sua ricerca sull’argomento parte 

dal presupposto che il comportamento degli investitori è irrazionale, e questa premessa ha effetti 

solidi a lungo termine sui movimenti nei prezzi dei titoli scambiati sui mercati. A suo avviso, i 

comportamenti irrazionali non sono né casuali né senza senso ma sistematici e prevedibili 

(Shiller, 2005). In particolare, Shiller sostiene che i mercati non siano “ancorati ai fondamenti” 

(Shiller, 2005, p.135), e per questo motivo si distingue dalla letteratura razionale sui mercati 

efficienti. Secondo lui, gli individui non sanno con nessun grado di accuratezza quale sia il livello 
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“corretto” del mercato; le persone non spendono nemmeno troppo tempo a pensare quale 

dovrebbe essere il suo livello o se è sottovalutato o sopravvalutato (Shiller, 2005).  

A questo punto è naturale chiedersi quali siano i fattori che determinano i prezzi e per offrire una 

risposta Shiller, fedele alla finanza comportamentale, fa uso della psicologia. 

 Egli considera diverse variabili significative nel processo decisionale, tra cui l’influenza sociale, 

l’informazione, i media, la comunicazione (Word-of-Mouth), e individua due ancore psicologiche 

fondamentali (Shiller, 2005): una quantitativa, che dà indicazioni sul livello appropriato dei 

prezzi considerato dagli individui, e una morale, che determina il potere della ragione che 

convince gli individui ad investire.  

Queste nozioni vennero individuate nel libro intitolato “Esuberanza Irrazionale”, che può essere 

considerato una base psicologica per la comprensione delle bolle speculative. Il termine non è 

stato utilizzato per la prima volta in questa occasione, ma da qui in poi divenne di uso comune e 

viene impiegato in quei casi in cui tutti credono che i prezzi continueranno sempre a salire, il 

tipico clima da “bolla”.  

 

Il lavoro svolto da Shiller ha lo scopo di individuare e comprendere le distorsioni e le anomalie 

per sfruttarle nella determinazione delle strategie di investimento ottimali. Secondo il suo parere, 

l’andamento del mercato può essere previsto in qualche modo, utilizzando i dati sui guadagni e 

sui dividendi. I valori medi storici reali degli utili, se considerati su un periodo di tempo lungo, 

aiutano a calcolare i valori presenti dei dividendi reali futuri (Campbell e Shiller, 1988). I 

rendimenti dei titoli nel lungo periodo sono altamente prevedibili.  

 

I metodi più utilizzati da Shiller per valutare i titoli si basano sul rapporto Price/Earnings, che 

relaziona la capitalizzazione del mercato al valore totale dei guadagni di un’impresa, e sul 

dividend discount model (DDM), che considera invece i dividendi attesi e dove si assume anche 

un tasso di crescita di questi. 

 

 Nel 1988 Shiller collabora con John Campbell nella redazione dell’articolo “Stock Prices, 

Earnings and Expected Dividends” dove i due dimostrano che i dati sui profitti, se considerati in 

un lungo periodo, aiutano a prevedere il valore presente dei dividendi futuri. I dati utilizzati sono 

quelli annuali dell’indice Standard and Poor Composite con i relativi dividendi e le serie di 

guadagni nell’intervallo 1871-1987. Le analisi svolte dai due studiosi hanno lo scopo di chiarire 

meglio i motivi per cui i prezzi delle azioni variano troppo e quindi non possono essere spiegati 
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dai modelli presenti nella letteratura. Shiller e Campbell spiegano che la scelta di utilizzare i 

guadagni come strumenti di previsione è appropriata, poiché gli earnings sono costruiti per 

aiutare le persone a valutare il valore fondamentale delle aziende.  

 

Inizialmente viene calcolata una regressione dei rendimenti reali sui rendimenti in eccesso, per i 

quali vengono considerate le seguenti variabili:  

- il logaritmo del rapporto dividendi/prezzo: ;- ≡ =->7 − !- 
- il tasso di crescita dei dividendi: ∆=->7 

- il logaritmo del rapporto profitti/prezzo: @- ≡ A->7 − !- 
- altri due rapporti profitti/prezzo, basati sui movimenti medi dei guadagni. 

I risultati di tale regressione sono mostrate nella Figura 3.1.  

 

 
Figura 3.1: Risultati regressione nella previsione dei rendimenti (Fonte: Campbell e 

Shiller,1988). 
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I numeri riportati sono i valori dei parametri stimati della regressione dei rendimenti sulle 

variabili esplicative, mentre in parentesi sono indicati i livelli di significatività. La figura mostra 

che molte variabili della lista sono abili nella previsione dei rendimenti dell’indice Standard and 

Poor, sia nel caso dei soli extra rendimenti, sia nel caso degli extra rendimenti al netto del costo 

dei debiti a breve (commercial paper). Si osserva inoltre che le variabili con maggior potere 

previsionale sono quelle che contengono al loro interno i prezzi stessi, cioè ;-, @-, @-7B, @-CB, e la 

frazione di varianza spiegata aumenta con l’ampliamento del periodo considerato. Infatti, mentre 

la varianza dei rendimenti reali su un anno è spiegata per una percentuale di 3.9 punti dal 

logaritmo del rapporto dividendi/prezzo, se consideriamo un intervallo di tempo di 10 anni la 

percentuale di varianza spiegata sale al 26.6%.  

 

Soppesando i risultati ottenuti, possiamo quindi concludere che il modello dei rendimenti attesi 

costanti è respinto. Campbell e Shiller dimostrano la presenza di una relazione lineare tra il 

logaritmo dei rendimenti, il logaritmo del rapporto dividendi-prezzo e i tassi di crescita dei 

dividendi. 

 

In un secondo momento vengono analizzati i movimenti dei prezzi delle azioni tramite un 

approccio VAR (Vettore Auto regressivo), ovvero un modello econometrico che utilizza un 

sistema di equazioni simultanee. Questa procedura ha svariati vantaggi rispetto all’approccio 

delle regressioni multi periodali mostrato nella prima parte del paper. A differenza della prima 

regressione, il Vettore Auto Regressivo deve essere stimato una sola volta considerando il 

campione completo. Inoltre, il VAR permette di mostrare il comportamento storico del dividend-

price ratio, in relazione a previsioni econometriche dei dividendi futuri e dei tassi di sconto. I dati 

utilizzati sono gli stessi del modello precedente e lo scopo della procedura è quello di paragonare 

la variazione storica della crescita dei dividendi reali futuri (;-D), previsti dal VAR, con il 

logaritmo del dividend-price ratio (;-).  
Nell’Appendice 1 vengono riportati i risultati della procedura VAR. In definitiva, osservando 

l’output dei test VAR si conclude che, come nel test regressivo precedente, l’ipotesi nulla di 

imprevedibilità dei rendimenti viene rifiutata e i dati a supporto di questa affermazione sono più 

solidi all’aumentare del periodo di tempo considerato. In più, i risultati VAR indicano che il 

rapporto dividendi-prezzi aiuta a prevedere i cambiamenti dei dividendi anche nel breve periodo.  
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Nella parte finale Campbell e Shiller (1988) suggeriscono che una buona variabile da utilizzare 

per rappresentare il valore fondamentale di un’azione può essere proprio la variazione dei profitti 

medi nel lungo periodo. Inoltre, il rapporto tra la variabile earnings e il prezzo corente del titolo è 

indicato come un predittore significativo dei rendimenti delle azioni.  

 

Il paper analizzato è stato scelto perché offre una visione approfondita dei metodi statistici 

utilizzati da Shiller e altri per dimostrare le implicazioni dei mercati non perfettamente efficienti. 

L’economista non si è limitato a presentare le anomalie osservate sul mercato, come molti 

sostengono, ma ha sviluppato studi, ricerche e analisi con fondamenti matematici e statistici per 

spiegare l’andamento dei mercati finanziari. I due approcci presi in considerazione sono 

rappresentativi della moltitudine di modelli studiati da Shiller per dimostrare la sua prospettiva 

riguardo alla prevedibilità del mercato. A suo avviso, gli errori cognitivi degli investitori, che 

sono la causa principale delle anomalie presenti sul mercato, non sono casuali ma persistenti e 

sistematici (Shiller, 2005). Il consiglio migliore per gli investitori quindi non è quello di provare a 

diventare razionali ma di imparare a conoscersi, per comprendere il funzionamento del processo 

decisionale e agire di conseguenza.  

 

3.3  Strategia di investimento: il prodotto finanziario Barclays 
Come abbiamo esposto precedentemente, negli studi di Campbell e Shiller del 1988 i due 

economisti non si limitano ad utilizzare come strumento di valutazione delle variabili di mercato, 

in particolare delle variazioni future dei prezzi delle azioni, il rapporto Price-Earnings (PE). 

L’aspetto problematico di questa nozione è che fa riferimento al lungo termine, partendo da 

informazioni sui guadagni dell’anno precedente. Il modello potrebbe essere utile per gli 

investitori che cercano di focalizzarsi su un orizzonte di investimento breve, ma non per quelli 

che investono con maggior riguardo verso il lungo periodo.  

Per questa ragione, viene considerato un rapporto che consideri una media dei guadagni di lungo 

termine, e non solo quella dei 12 mesi precedenti.  

Da queste osservazioni scaturisce un nuovo rapporto, il cosiddetto CAPE ratio (cyclically- 

adjusted- price- earnings), aggiustato coerentemente con il ciclo economico in atto. In sintesi, il 

CAPE è un rapporto prezzo-utili parametrizzato al momento storico economico presente. Lo 

stesso Shiller spiega come la relazione “ciclo economico” e price earning sia un metodo valido 

per valutare il mercato, se utilizziamo una media a 10 anni dei profitti (Shiller, 2005). 
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L’intuizione dietro al rapporto CAPE è che generalmente un valore basso di tale frazione sta ad 

indicare ampi rendimenti futuri del mercato, mentre un rapporto alto è un segnale di una futura 

contrazione dei rendimenti.  

 

Molte ricerche indicano come il metodo CAPE sia stato in grado di prevedere i rendimenti a 

lungo termine dell’indice S&P500 dal 1881, basandosi su dati di periodi di 10 anni o più. Inoltre, 

Keimling (2016) solidifica tale affermazione dimostrando come questo strumento sia stato utile 

anche in altri 16 mercati azionari internazionali nel periodo tra il 1979 ed il 2015. In questo 

ultimo caso il CAPE ha anche reso possibile ottenere una diminuzione del rischio di mercato.  

 

Partendo da questi presupposti e dopo aver studiato una metodologia matematica, Shiller propone 

un prodotto finanziario, sviluppato sulla base del modello CAPE. 

In seguito ad una collaborazione con gli analisti di Barclays, viene creato lo strumento Shiller 

Barclays CAPE US Index Family. Questo indice azionario utilizza proprio il PE aggiustato per 

identificare settori statunitensi sottovalutati, dimenticati ma stabili, ed è quindi considerato un 

approccio nuovo e differente al value investing. Ogni mese, l’indice seleziona cinque settori con i 

valori più bassi dell’indicatore CAPE e tra questi solo 4 arrivano ad essere inclusi nel portafoglio 

finale, poiché il settore che ha presentato l’effetto momentum peggiore tra quelli considerati nei 

12 mesi precedenti viene eliminato. Quest’ultima scelta deriva dal tentativo di evitare la “trappola 

del valore”, che si verifica quando un investitore acquista un titolo sottovalutato che richiede 

molto tempo a rivalutarsi. 

Successivamente sono stati creati indici specificatamente settoriali o addirittura territoriali, come 

per esempio: Shiller Barclays CAPE US Sector Index, Shiller Barclays CAPE US Sector Tilted 

Index, Shiller Barclays CAPE US Sector Market Hedged Index e tanti altri. 

 

Sorprendentemente l’indice Shiller Barclays Cape ha regolarmente e straordinariamente superato 

i rendimenti ottenuti dall’indice di riferimento Standard and Poor. Nella Figura 3.2 

(fonte:Barclays) possiamo notare la performance percentuale dell’indice Shiller Barclays CAPE 

US Sector paragonata all’andamento dell’indice totale di rendimenti S&P500.  



	 30	

 
Figura 3.2: Performance storica e ipotetica degli indici (Fonte: Barclays, ultimo aggiornamento 

del 25/08/2017). 

La porzione del grafico con sfondo blu fa riferimento alla performance storica dell’indice, mentre 

la porzione che copre il periodo fino al 2012 mostra dati storici simulati, antecedenti alla data di 

pubblicazione dell’indice. Come possiamo notare, l’andamento dell’indice assicura un rapporto 

tra rischio e rendimento favorevole, presentando anche un coefficiente di correlazione in 

diminuzione con l’indice S&P.  

In sintesi, la performance dell’indice dimostra che il prodotto Shiller Barclays CAPE US Index 

Family è in grado di “battere il mercato” in modo sistematico e di ottenere profitti consistenti nel 

lungo periodo. 

 

Il management passivo degli investimenti, indicato dai seguaci dell’EMH come la strategia di 

investimento ottimale, non è secondo Shiller l’opzione migliore. A suo avviso, monitorare 

continuamente tutte le variabili ed effettuare le scelte di investimento più appropriate può 

risultare in una performance migliore rispetto a quella del mercato.  

 

 

3.4  Alcune considerazioni attuali  
Nonostante l’autorità affermata della teoria dei mercati efficienti nella seconda metà del XX 

secolo, spesso si hanno notizie riguardo ad eventi che colgono evidenze contrarie a tali teorie. Ci 

sono infatti molti esempi di prezzi finanziari che non possono essere corretti e che sicuramente 

sono lontani dall’essere pari al valore fondamentale. 
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Shiller (2005) fornisce una moltitudine di casi di questo tipo, non solo eventi del secolo passato 

ma anche recenti incoerenze del mercato, come la bolla delle dot-com o la più recente bolla 

immobiliare. La figura 3.3 presenta un quadro completo di questi eventi. 

 

 
Figura 3.3: Prezzi azionari e Utili, 1871-2005 (Fonte: Shiller, 2005). 

 

Dal riquadro è possibile osservare il comportamento dei valori mensili reali, corretti per 

l’inflazione, dell’indice S&P Composite Stock Price nell’intervallo 1871-2005 e il totale degli 

utili. Un primo fatto evidente è che i movimenti dei prezzi non sono spiegati totalmente 

dall’andamento dei profitti. Inoltre, si presentano dei picchi, ovvero degli incrementi sostanziali 

nei prezzi. I più pronunciati sono quelli che hanno portato alla crisi del 1929 e alla bolla 

speculativa del 2000. Molto particolari sono anche le inconsistenze che hanno portato al Crash 

del mercato nel 1987. Infatti, in seguito ad un incremento sostanziale dei prezzi, si è assistito ad 

una enorme e discontinua caduta di questi, fenomeno che non riusciva ad essere spiegato da 

novità esogene. Oltre a ciò, il processo necessario per tornare al livello dei valori assunti prima 

del Crash non è stato immediato ma duraturo, infatti il periodo di ripresa è stato di circa dieci 

anni, e quindi il fenomeno non rappresenta un semplice errore sul mercato. Shiller (2005) afferma 

che le bolle speculative sono rappresentate da un lievitare dei prezzi non supportato da alcun dato 

effettivo ma determinato solo dall’entusiasmo degli investitori.  
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4. Conclusione 
Lo scopo principale di questo elaborato è quello di presentare la discrepanza negli studi sui 

mercati finanziari, che tuttora non trova soluzione, e si propone di stimolare il dibattito 

sull’analisi della complessità dei mercati al fine di potenziarne la comprensione delle modalità di 

funzionamento.  

 

Per molto tempo il pilastro fondamentale che sosteneva la finanza è stato il paradigma dei mercati 

efficienti. La conseguenza più importante dell’efficienza è che i prezzi non sono prevedibili. 

Agli inizi degli anni ’70 però inizia il declino della dominanza intellettuale e comincia a 

diffondersi l’idea che i prezzi siano prevedibili, almeno parzialmente. Questo è dovuto agli studi 

psicologici delle distorsioni umane e in seguito all’individuazione di anomalie sui mercati.  

Alla luce delle evidenze empiriche, molte critiche alle EMH sembrano più che giustificate, però è 

anche vero che le anomalie spesso sono osservabili solo dopo che si manifestano, e sembra 

difficile costruire una teoria sulla base di queste.  

 

Eugene Fama, noto per i suoi contributi nello sviluppo delle teorie sui mercati efficienti, afferma 

che le anomalie irrazionali nei prezzi dei titoli non sono distinguibili dalle razionali variazioni 

periodiche dei rendimenti attesi (Fama,1991). Egli sostiene che il rischio e l’informazione 

cambiano e il comportamento degli investitori è spiegato dalla variazione nel tempo della loro 

avversione al rischio. Secondo Fama, i teorici della finanza comportamentale sono molto bravi a 

descrivere il comportamento degli individui, ma poi non riescono su quella base a descrivere la 

storia del mercato, cioè non sanno presentare dati che legano il comportamento degli individui a 

quello del mercato. L’economista ammette che rimane ancora molto da fare e accetta la sfida: 

“…not all issues are closed, much remains to be done…” (Fama, 1970, p.35). 

 

Da un altro punto di vista, Robert Shiller, considerato uno dei padri della finanza 

comportamentale, difende la solidità dei princìpi alla base dei fenomeni anomali osservati sul 

mercato. Egli risponde alle critiche di Eugene Fama affermando che questo ha erroneamente 

considerato le anomalie come dei fenomeni che tendono a dissolversi con il passare del tempo o 

con il miglioramento delle metodologie di studio (Shiller, 2005). Le anomalie sono risultati 

empirici consistenti, solidi che trovano spiegazione nei processi decisionali degli individui.  
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Possiamo quindi affermare che ci sono delle carenze o delle inadeguatezze nel nostro stato attuale 

di conoscenza. Le due teorie, quella razionale e quella comportamentale, coesistono ma sono 

difficili da conciliare.  

Una figura fondamentale che ci dà un’idea di questo ossimoro è l’imprenditore ed economista 

Warren Buffet. Considerato il più grande value investor di sempre, è noto per le sue capacità 

previsionali in ambito finanziario. Seguendo una strategia di investimento dai tratti 

comportamentali, egli è riuscito a battere il mercato per un lungo periodo di tempo, ma quando 

deve consigliare la strategia migliore di investimento per gli individui o le istituzioni, lui sceglie 

la gestione passiva, indicata dagli studiosi della finanza tradizionale come la strategia ottimale 

(Malkiel, 2005).  

 

Una cosa però è certa: per riuscire a risolvere queste incoerenze sono necessarie delle 

integrazioni tra gli approcci della teoria classica e quelli della teoria comportamentale.  

Andrew Lo (2004) cerca di riconciliare le due teorie introducendo le adaptive market hypothesis, 

che scaturiscono dall’applicazione dei principi evolutivi alle interazioni finanziarie: 

competizione, adattamento e selezione naturale. Egli cerca di spiegare il comportamento degli 

investitori e del mercato utilizzando i principi teorici di entrambe le teorie, e conclude che il 

grado di prevedibilità di un mercato varia nel tempo relativamente ai cambiamenti nelle 

condizioni del mercato stesso, fornendo evidenza delle fluttuazioni nella previsione dei 

rendimenti nel tempo (Lo, 2004).  

 

Detto ciò, i due filoni della letteratura, classica e comportamentale, dovrebbero più proficuamente 

essere utilizzati in modo complementare ai fini di una maggiore comprensione delle scelte 

individuali e dei fenomeni economici aggregati e chi vuole salvare l’idea che i mercati siano 

efficienti deve ripensare alla definizione di efficienza. Il dibattito quindi continua.  
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APPENDICE 1: Risultati procedura VAR (Fonte: Campbell e Shiller, 1988).  
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Nel pannello A è stimato il VAR utilizzando i tassi di crescita reali dei dividendi per verificare il 

modello dei rendimenti reali attesi costanti. Nel pannello B sono mostrati i risultati dello stesso 

processo, eseguito utilizzando il tasso di crescita dei dividendi al netto del tasso commercial-

paper. Nelle tabelle sono riportati i coefficienti VAR e in parentesi gli errori standard. Possiamo 

notare come la seconda riga del Pannello A riporti coefficienti significativi, mostrando che vi è 

un ampio potere previsionale sul rapporto dividendi/prezzo. Inoltre, anche il coefficiente 

earnings-price ratio @-CB risulta significativo. 
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