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a motivazione con cui

I’Accademia Reale delle

Scienze svedese ha

conferito a Daniel Kah-
neman, professore di psicolo-
gia a Princeton, il premio No-
bel per 'economia nel 2002 é:
“...per aver integrato i risulta-
ti della ricerca psicologica nel-
la scienza economica, special-
mente nel campo delle scelte in
condizioni di incertezza.”. 11
Nobel a un professore di psi-
cologia? E che cosa centra
con I'economia? Per quanto i
vincitori dei premi nobel ri-
sultino spesso sconosciuti al-
T'uomo della strada in questo
caso la provenienza da un
campo disciplinare “anoma-
lo” non manco di suscitare
qualche sorpresa tra il gran-
de pubblico. Nessuna sorpre-
sa invece per gli addetti ai la-
vori, per i quali invece il con-
ferimento del premio Nobel a
Kahneman ha rappresentato
il punto di arrivo di un pro-
cesso trentennale che ha vi-
sto un sempre maggior “in-
serimento” dei risultati della
psicologia cognitiva all'inter-
no delle analisi economiche e
finanziarie. Ma facciamo un
passo indietro: cosa ha a che
fare la psicologia con I'econo-
mia (e in particolare con la fi-
nanza)? In realta i punti di
contatto sono molti, a partire
dal fatto che 'oggetto mate-
riale di studio delle due scien-
ze € molto simile: entrambe
infatti studiano il comporta-
mento umano. L'economia
studia come i soggetti orga-
nizzano le relazioni economi-
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La finanza
comportamentale

che, ovvero come compiono
in modo coordinato atti di
produzione e di consumo, la
finanza si occupa di studiare i
comportamenti umani nel
campo del trasferimento nel
tempo dei consumi (ovvero
del risparmio e degli investi-
menti), la psicologia invece si
occupa di studiare il compor-
tamento umano a partire da-
gli elementi psicologici che
ne formano la base. Questa
convergenza di oggetto, pur
nella differenza degli approc-
ci, dovrebbe piuttosto porta-
re a stupirsi del fatto che que-
ste scienze non si siano in-
contrate prima! La ragione di
questo mancato incontro, fi-
no agli anni ’70, € in realta
piuttosto semplice: da sem-
pre 'economia, alla ricerca
della massima semplicita, ha

psicologia che si presenta co-
me assolutamente semplice,
ai limiti del banale.

L'ipotesi di razionalita per-
fetta dell'operatore economi-
co ha permesso alla scienza
economica, e alla finanza in
particolare, di raggiungere ri-
sultati molto brillanti in modo
relativamente semplice: I'ipo-
tesi di razionalita perfetta aiu-
tava a spiegare una gran par-
te dei comportamenti umani
e del comportamento dei
mercati. Nel corso del tempo,
tuttavia, qualcosa ha comin-
ciato a scricchiolare: sempre
piu di fronte agli occhi degli
operatori hanno cominciato
ad apparire evidenze empiri-
che difficilmente giustificabili
sotto I'ipotesi di razionalita
perfetta, comportamenti de-
gli operatori che, visti sotto

Gli investitori tendono
a compiere scelte
di investimento irrazionali

risolto in modo brillante il
problema della psicologia
dell’operatore economico in-
ventando il cosiddetto homo
eeconomicus, ovvero 'opera-
tore economico perfettamen-
te razionale e massimizzante.
Questo soggetto per defini-
zione utilizza in modo corret-
to tutte le informazioni dispo-
nibili per prendere le decisio-
ni che massimizzano una sua
determinata funzione obietti-
vo. Non resta quindi molto
spazio per I'analisi della sua

quella particolare prospetti-
va, risultavano semplicemen-
te incomprensibili, in quanto
privi di ogni razionalita.

Di seguito proporro alcune
di queste evidenze e vedre-
mo come la psicologia puo
aiutare a spiegarle rimuoven-
do l'assunto della razionalita
perfetta e inserendo nel di-
scorso gli errori di ragiona-
mento che la mente umana
tende a compiere quando si
trova ad affrontare condizioni
di particolare incertezza.

Area Intermediazione
Finanziaria e Assicurazioni

SDA Boeconi

Comportamenti devianti

La letteratura recente ha
messo in luce un numero co-
spicuo di comportamenti d’in-
vestimento che non sembra-
no avere alcuna giustificazio-
ne razionale. Tra i tanti mi
concentrero sui seguenti tre:
I'eccesso di concentrazione
del portafoglio, ’eccesso di
gestione attiva e il cosiddetto
disposition effect, ovvero la
tendenza a non liquidare po-
sizioni in perdita.

L'eccesso di concentrazione

Si osserva nel comporta-
mento degli investitori una
marcata tendenza alla con-
centrazione del portafoglio:
da un’indagine condotta su
un vasto campione di investi-
tori americani nella meta de-
gli anni 80 emerge che il 34%
degli investitori osservati ha
un solo titolo in portafoglio, il
50% non ha pit di due titoli,
solo il 10.7% ha piu di 10 tito-
li. Analogamente da un’inda-
gine condotta dalla Federal
Reserve nella meta degli anni
90 emerge che la famiglia
americana media detiene un
portafoglio azionario compo-
sto, in media, da 3,41 titoli.

La volatilita di un titolo
azionario (il rischio) puo es-
sere ascritta a tre tipologie di
fattori: quelli specifici del sin-
golo titolo (come ad esempio
I'emergere di uno scandalo fi-
nanziario), quelli di settore
(come, ad esempio, la bolla
speculativa sul comparto tec-
nologico) e quelli relativi al-
I'intero sistema (come ad
esempio i movimenti dei tassi
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di interesse, dei tassi di cam-
bio e il rischio politico). Inol-
tre I'evidenza empirica ha di-
mostrato che circa il 50% del
rischio di un titolo azionario
deriva da fattori specifici,
mentre il rimanente 50% si di-
stribuisce tra fenomeni di set-
tore e di sistema in propor-
zioni pitt 0 meno uguali. Ap-
pare quindi evidente che de-
tenere un portafoglio aziona-
rio concentrato in uno o po-
chi titoli comporta un rischio
da 2 a 3 volte superiore ri-
spetto al detenere un portafo-
glio rappresentativo del mer-
cato. Questo comportamento
appare razionale solo se, a
fronte di questo maggiore ri-
schio, € ragionevole aspettar-
si un aumento di rendimento
atteso, ovvero, se I'investitore
intende scommettere proprio
sulla componente specifica di
rischio in quanto € in posses-
so di informazioni che fanno
ragionevolmente sperare in
una performance molto posi-
tiva del titolo in questione.

Purtroppo non sembra es-
sere questa la ragione che
spinge la maggior parte degli
investitori a concentrare il
portafoglio: molto spesso si
tratta di scelte di lungo perio-
do da cassettista, in cui il por-
tafoglio rimane concentrato
su titoli per i quali non si han-
no particolari previsioni di
rendimento se non alcune ge-
neriche considerazioni del ti-
po «...e un titolo solido».
Questo comportamento, non
giustificabile sulla base dell’i-
potesi di razionalita dell'inve-
stitore, il quale non dovrebbe
accettare un rischio senza
una compensazione in termi-
ni di rendimento atteso, ha
avuto nel nostro Paese mani-
festazioni molto «clamorose»
sul fronte della concentrazio-
ne del portafoglio su uno o
pochi titoli obbligazionari
corporate, con la conseguen-
te assunzione di un forte ri-
schio di default.
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RENDIMENTO MEDIO PER CLASSE DIMENSIONALE
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1.581

4.653
Dimensione media del portafoglio del gruppo di investitori (in USS)
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L’eccesso di trading. Un
secondo fenomeno difficile
da giustificare sotto I'ipotesi
di razionalita dell'investitore
¢ I'eccesso di gestione attiva
del portafoglio. Barber e
Odean hanno analizzato i por-
tafogli detenuti da 66.465 fa-
miglie americane presso un
broker di grandi dimensioni
tra il 1991 e il 1996, e hanno
valutato i risultati dell’attivita
di trading. I risultati possono
essere cosl riassunti:

in media i soggetti analiz-
zati hanno realizzato profitti
superiori rispetto alla deten-
zione di un portafoglio passi-
vo replicante il mercato solo
se considerati al lordo dei co-
sti di transazione. L'extra-ren-
dimento lordo dello 0,94% an-
nuo scende infatti a -1,075%
se si includono nel calcolo i
costi di transazione generati
dall’attivita di trading.

L’extra-rendimento lordo
rispetto al mercato appare po-
sitivo solo se non si considera
il rischio effettivo. Se infatti si
corregge il rendimento del
portafoglio per la sua rischio-
sita 'extra-rendimento al lor-
do dei costi di transazione
scende a -1.83%. Il maggiore
rendimento registrato in pre-
cedenza deriva quindi solo da
una maggiore assunzione di
rischio rispetto alla detenzio-
ne del portafoglio di mercato.

Se si dividono gli investito-
ri in cinque gruppi omogenei

16725  149.710

per dimensione media del
portafoglio si osserva che, al-
l'aumentare della dimensione
media, il risultato della ge-
stione peggiora (Figura 1). I
risultati dei punti precedenti
non possono quindi essere at-
tribuiti alla cattiva performan-
ce di piccoli investitori sprov-
veduti (a fronte di investitori
grandi che otterrebbero inve-
ce risultati positivi).

Se si dividono gli investito-
ri in cinque gruppi omogenei
per turnover medio del por-
tafoglio si osserva che, all’au-
mentare della movimentazio-
ne media, il risultato della ge-
stione peggiora anche se mi-
surato al lordo dei costi di
transazione (Figura 2). I ri-
sultati dei punti precedenti
non possono quindi essere at-
tribuiti alla cattiva performan-
ce di investitori “dilettanti”
che monitorano solo saltua-
riamente il portafoglio (a
fronte di investitori che inve-
ce seguono e gestiscono con
continuita il proprio portafo-
glio e che quindi dovrebbero
ottenere invece risultati posi-
tivi).

Cio che appare irrazionale
in questo comportamento
non ¢ tanto il fatto che la ge-
stione attiva abbia distrutto
valore, I'ipotesi di razionalita
dell'investitore non implica
infatti che I'investitore sia in-
fallibile, quanto piuttosto
che questo comportamento

o

si prolunghi nel tempo. L'in-
vestitore razionale, infatti, se
pur fallibile impara dai pro-
pri errori: osservando il ri-
sultato fallimentare della
propria gestione attiva I'inve-
stitore dovrebbe mutare il
proprio stile di gestione ri-
ducendo la movimentazione
del portafoglio e spostandosi
su una politica “passiva”. Dai
dati invece si osserva che gli
investitori perseverano nella
propria attivita di trading del
tutto incuranti del fatto che
questa in media generi risul-
tati negativi.

La psicologia dell’inve-
stitore. Come abbiamo visto
i comportamenti devianti del-
I'investitore possono essere
spiegati alla luce di alcune
evidenze empiriche della psi-
cologia circa il modo proprio
di ragionare degli individui in
condizioni di incertezza.

Kahneman, assieme ad
Amos Tversky, mette in luce
due ordini di fattori: i cosid-
detti bias euristici, ovvero gli
algoritmi approssimativi con
cui il nostro cervello stima
delle probabilita sconosciute,
e l'instabilita dell’avversione
al rischio dei soggetti al mu-
tare di determinate condizio-
ni al contorno.

I bias euristici. Le scelte
di investimento sono per la
maggior parte guidate da sti-
me soggettive di probabilita
sconosciute: quanto € proba-
bile che quel titolo crolli?
Qual ¢ la probabilita che quel
mercato ricominci a salire?

Si tratta ovviamente di sti-
me molto difficili, di fronte al-
le quali la mente umana ten-
de a prendere delle «scorcia-
toie» per giungere alla for-
mulazione di una risposta ve-
rosimile con uno sforzo limi-
tato. E opportuno chiarire
che questo fenomeno non si
verifica solo in ambito finan-
ziario, ma in ogni contesto di



incertezza: si pensi alla scelta
mattutina di prendere o me-
no 'ombrello uscendo di casa
in base alla stima soggettiva
della probabilita dell’evento
pioggia. Le scorciatoie che il
nostro cervello prende sono
quindi strumenti fisiologici e
utili, senza i quali ogni scelta
richiederebbe ore di ponde-
razione, tuttavia essi possono
portare a compiere errori Si-
stematici.

11 primo bias euristico che
Kahneman e Tversky analiz-
zano ¢ la cosiddetta rappre-
sentativita. Solitamente le sti-
me di probabilita hanno la se-
guente formulazione: qual &
la probabilita che A apparten-
ga alla classe B? Oppure qual
¢ la probabilita che I'effetto A
discenda dall’azione B? La ri-
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ordine e certezze, con una ve-
ra passione per i dettagli. Ste-
ve ¢ un agricoltore, un vendi-
tore, un pilota, un biblioteca-
7i0 oppure un medico? Posta
di fronte a questo quesito la
stragrande maggioranza de-
gli intervistati risponde siste-
maticamente che Steve € un
bibliotecario in quanto la de-
scrizione data traccia effetti-
vamente lo stereotipo del topo
da biblioteca. Si tratta ovvia-
mente di un modo di ragiona-
re lecito, che tuttavia puo fa-
vorire a errori in quanto:

@ porta a non tenere in con-
siderazione la frequenza og-
gettiva degli eventi: esistono
molti pit1 agricoltori di biblio-
tecari, e quindi dovrei tenere
conto di questo nella mia ri-
sposta.

(2] RENDIMENTO MEDIO PER CLASSE DI TURN OVER
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Tornover mensile medio del portafoglio

sposta e solitamente influen-
zata dalla somiglianza tra A e
B, ovvero quanto A é rappre-
sentativo di B. La rappresen-
tativita é fonte di errori og-
gettivi in quanto gli stereotipi
solitamente sono scarsamen-
te informativi. ’esperimento
originario consisteva nel
chiedere di indovinare la pro-
fessione di un soggetto sulla
base di una descrizione som-
maria. Ad esempio si consi-
deri il seguente soggetto: Ste-
ve e molto timido e riservato,
estremamente gentile ma poco
sociale. Un’anima semplice,
una persona che necessita di

@ porta a non tenere conto
della prevedibilita oggettiva
dell’evento: gli intervistati
hanno manifestato lo stesso
grado di certezza sia rispon-
dendo alla domanda «cosa fa
Steve» che alla domanda
«Quale mestiere fara Steve
fra 5 anni», evidentemente il
secondo evento € molto me-
no prevedibile del primo e
quindi le risposte dovrebbero
manifestare un grado mag-
giore di disomogeneita. Que-
sto fatto non avviene perché
I'elemento che guida la rispo-
sta € sempre lo stereotipo.

@ porta a non tenere conto

dell’ampiezza del campione
osservato. Molti intervistati ai
quali € stato chiesto di stima-
re la probabilita che alla rou-
lette esca un numero nero do-
po che sono usciti 10 rossi
consecutivi hanno fornito una
probabilita superiore al 50%.
Questo € dovuto al fatto che
lo stereotipo secondo cui i
due colori hanno la stessa
probabilita e quindi quando
vi € un eccesso in un senso
questo deve essere in un
qualche modo compensato
guida la stima della probabi-
lita senza considerare che la
frequenza tende ad approssi-
mare la probabilita teorica so-
lo dopo un numero elevato di
lanci, ovvero osservando un
campione di dimensioni mol-
to elevate, mentre osservan-
do un campione piccolo nulla
si puo dire.

La rappresentativita spin-
ge quindi a stimare le proba-
bilita sulla base di elementi
che spesso non hanno un
contenuto informativo suffi-
cientemente forte per per-
mettere una stima precisa. Lo
stesso avviene con il secondo
bias euristico denominato
«disponibilita». Questo mec-
canismo porta a giudicare la
probabilita di un evento sulla
base della facilita con cui si
riescono aricordare eventi si-
mili accaduti in passato. An-
che in questo caso l'inferenza
¢ lecita, tuttavia puo portare
ad errori in quanto la fre-
quenza con cui un evento € ri-
cordato non dipende solo da
quante volte esso si € verifi-
cato nel passato, ma anche da
altri fattori come ad esempio
quanto sia accaduto di recen-
te oppure se € un evento pill 0
meno memorabile. A un
gruppo di soggetti americani
¢ stato ad esempio chiesto se
nell’anno passato in America
fossero stati di pit1 i decessi
causati da infarto o per omici-
dio. La maggioranza ha rispo-
sto omicidio nonostante il fat-

o

to che i delitti accaduti siano
circa un decimo degli infarti.
Se si chiede a un gruppo di in-
vestitori qual € la probabilita
che il mercato abbia un crollo
la risposta che si ottiene varia
molto a seconda che nell’an-
no precedente ci sia stato un
crollo oppure no. Ovviamen-
te 'evento singolo non ha di
per sé grande rilevanza se de-
vo valutare la probabilita, ma
ha molta importanza sulla
mia possibilita di ricordare
quel fatto e quindi di giudi-
carlo frequente.

L'ultimo bias euristico ana-
lizzato da Kahneman e Tver-
sky e 'ancoraggio. Quando la
mente umana € chiamata a
stimare la probabilita di un
evento spesso si parte da un
riferimento fisso al quale si
apportano le modifiche del
caso. L’ancoraggio fa si che le
modifiche apportate siano
spesso insufficienti. Un
esempio potra contribuire a
chiarire il fenomeno: a un
gruppo di intervistati e stata
posta la seguente domanda:
la percentuale di Stati rappre-
sentati nell’assemblea dell’O-
nu situati nel continente afri-
cano ¢ pin o meno del 65%?
Indicate anche una stima del-
la percentuale esatta. La per-
centuale media stimata dagli
intervistati € stata pari al 45%.
A un secondo gruppo di sog-
getti € stata posta una do-
manda leggermente diversa:
la percentuale di Stati rappre-
sentati nell’assemblea dell’O-
nu situati nel continente afri-
cano e pin o meno del 10%?
Indicate anche una stima del-
la percentuale esatta. In que-
sto caso la risposta media &
stata 25%. Come si nota 'uni-
ca variazione tra i due esperi-
menti € il parametro di riferi-
mento fornito al termine dalla
domanda, 65% nel primo caso
e 10% nel secondo. Questo
dato non dovrebbe avere al-
cun effetto sulla risposta, tut-
tavia esso viene preso come
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Uno dei fenomeni pit studiati in ambito di
analisi del comportamento dell'investitore & la
tendenza a non liquidare posizioni che si trova-
no in perdita. Barber e Odean, utilizzando lo
stesso campione descritto sopra, 0sservano
quanto segue:

@ ogni mese (a esclusione di dicembre dove il
trading & spesso guidato da considerazioni di ca-
rattere fiscale) gli investitori realizzano in media
il 15,2% delle posizioni in utile (ovvero quelle per
cui il prezzo corrente e superiore al prezzo di ac-
quisto) e solo il 9,4% delle posizioni in perdita;
@ questo effetto non & generato da un bisogno
di ribilanciamento del portafoglio (per cui sarei
spinto a vendere i titoli che sono saliti e ad au-
mentare le posizioni nei titoli che sono scesi),
infatti la differenza permane anche se analizzo
solo le vendite che non sono seguite, nell’arco
di tre settimane, da nessun acquisto (per que-
ste vendite non si pud quindi parlare di ribilan-
ciamento perché generano una riduzione netta
del portafoglio).

Il fenomeno ha un effetto negativo sul rendi-
mento del portafoglio: se considero infatti I'extra-
rendimento rispetto al mercato dei titoli in perdi-
ta che non ho venduto osservo che dopo tre me-
Si esso € pari a -0,56%, mentre dopo un anno &
pari a -1,06%. Se li avessi venduti e avessi com-

prato un altro titolo avrei quindi, in media, otte-
nuto una performance migliore. Lo stesso vale
per le posizioni liquidate in utile: se considero
I'extra-rendimento dopo tre mesi ho una perfor-
mance positiva pari allo 0,47% che sale al 2,35%
dopo un anno. Anche in questo caso, quindi, se
avessi mantenuto la posizione avrei, in media, ot-
tenuto una performance di portafoglio migliore.

Tra tutti quelli analizzati il disposition effect e,
forse, il comportamento per il quale appare piu
evidente lirrazionalita dell'investitore. Le scelte
di investimento dovrebbero essere motivate da
considerazioni circa 'andamento futuro dei tito-
li, e non quello passato: non si pud guidare una
macchina guardando solo nello specchietto re-
trovisore. A volte una performance particolar-
mente negativa puo essere ritenuta eccessiva, e
quindi indice di possibile sottovalutazione del ti-
tolo. In questo caso quindi la scelta di non liqui-
dare la posizione in perdita pud essere razionale,
ma non in virtt di quello che il titolo ha fatto nel
recente passato, ma in virta delle sue prospetti-
ve future di rendimento. Come si osserva dai ri-
sultati riportati sopra questo in media non acca-
de: le posizioni in perdita tendono ad avere un
rendimento in eccesso rispetto al mercato nega-
tivo. Ancora una volta: perché I'investitore medio
non impara dai propri errori?

riferimento dal cervello che
poi effettua un aggiustamen-
to, al ribasso nel primo caso e
al rialzo nel secondo.
L’aggiustamento appare tut-
tavia insufficiente, e questo
da origine al fenomeno del-
I'ancoraggio.

Bias euristici e overcon-
fidence. Come queste «scor-
ciatoie» che la mente umana
prende quando si trova a do-
ver stimare delle probabilita
sconosciute possono giustifi-
care i comportamenti irrazio-
nali visti in precedenza? Una
caratteristica comune dei
bias euristici é il fornire all'in-
dividuo un certo senso di
«confidenza» nella propria ca-
pacita di stimare le suddette
probabilita, e quindi nella re-
lativa sicurezza delle azioni
prese sulla base di queste sti-

me. Questo senso di sicurez-
za viene spesso definito
“overconfidence” e si puo de-
finire come un eccesso di
considerazione delle proprie
capacita. Ancora una volta
non si tratta di un fenomeno
legato al mondo dell’econo-
mia o della finanza ma lo si ri-
scontra in ogni campo dell’a-
gire umano: nel 1988 a un
gruppo di 2.994 imprenditori
fu chiesto di stimare la proba-
bilita di successo (su un oriz-
zonte di 5 anni) della loro im-
presa: il 33% si attribuiva una
probabilita di successo del
100% (evento certo), il 48% si
attribuiva una probabilita di
successo compresa fra il 70%
e i1 99%, solo il 19% si attribui-
va una probabilita di succes-
so inferiore al 70%. Nel 1993
solo il 25% delle imprese og-
getto di intervista era ancora

operativo. Si tratta di un evi-
dente effetto di overconfiden-
ce da parte di questi impren-
ditori nelle proprie capacita
gestionali. La letteratura ab-
bonda di esempi di overconfi-
dence nei campi pitl disparati:
nel 1981 a un gruppo di 161
studenti universitari di 22 an-
ni (81 americani e 80 svedesi)
fu chiesto di valutare la pro-
pria abilita di guidatori rispet-
to a quella dei loro colleghi in-
tervistati. I1 46% degli studen-
ti americani si considerava
tra il miglior 20% dei guidato-
ri, I'82% degli americani e il
52% degli svedesi si conside-
rava tra il miglior 33% dei gui-
datori, il 93% degli americani
e i1 69% degli svedesi si consi-
derava migliore della media
dei guidatori. Nel 1973 a un
gruppo di 72 studenti univer-
sitari americani (della facolta

o

di economia) furono fatte al-
cune domande circa la pro-
pria intelligenza. Solo il 2% ri-
teneva di avere un quoziente
intellettivo inferiore alla me-
dia dei propri colleghi, il 10%
riteneva di avere un quozien-
te intellettivo nella media e
'82% riteneva di essere pitl in-
telligente della media dei pro-
pri colleghi.

Si tratta ovviamente solo di
letteratura aneddotica, tutta-
via é assai utile per capire co-
me il meccanismo dell’over-
confidence puo generare
scelte di investimento non ra-
zionali. E infatti dimostrabile
che l'investitore medio non
puo battere con continuita il
mercato (in quanto il portafo-
glio complessivo di tutti gli in-
vestitori attivi non puo avere
una composizione troppo
difforme da quella del merca-
to stesso), e quindi per avere
qualche speranza di poter
condurre con successo una
politica di gestione attiva del
portafoglio € necessario pos-
sedere capacita eccezionali.
Come emerge dagli esempi
precedenti 'overconfidence
puo spingere la gran maggio-
ranza dei soggetti a ritenere
di avere capacita superiori al-
la media e quindi generare
quell’eccesso di gestione atti-
va che traspare dall’analisi di
Barber e Odean. Lo stesso
comportamento traspare an-
che dall’'osservazione dei flus-
si aggregati di conferimento
o di riscatto dai fondi comuni
azionari. Se prendiamo ad
esempio la categoria degli
azionari Italia (Figura 3) sino-
ta come la raccolta netta ten-
da a muoversi inseguendo,
con un certo ritardo, la perfor-
mance a breve del mercato e
quindi della categoria. Da
questa analisi non si possono
trarre considerazioni circa Ia-
bilita di gestione degli investi-
tori in quanto non si conside-
ra il rendimento dellintero
portafoglio, tuttavia appare
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chiaramente come le scelte di
allocazione siano determina-
te dal rendimento passato di
breve periodo del mercato e
come gli investitori da questo
traggano, in modo indebito,
aspettative circa il rendimen-
to futuro. Evidentemente il
rendimento a breve ¢ il dato
con maggiore “disponibilita”
nella memoria dell'investitore
e un eccesso di fiducia nelle
proprie capacita di analisi puo
facilmente portare a trarre in-
dicazioni troppo precise circa
il rendimento futuro (vedere
Figura 3).

A questo punto una do-
manda potrebbe sorgere
spontanea: come puo l'over-
confidence sopravvivere? Ov-
vero, perché i soggetti non
imparano dalla propria espe-
rienza a correggere 'eccesso
di fiducia nelle proprie capa-
cita? Possiamo infatti imma-
ginare un soggetto che, vitti-
ma dell’overconfidence si
lancia in un tour de force di
gestione attiva ricavandone,
a fine anno, pesanti perdite.
Perché questo soggetto non
trae da questa esperienza
una salutare lezione di
umilta? La motivazione e

semplice e passa attraverso
un’altra evidenza della psico-
logia che va sotto il nome di
avversione al rammarico: le
perdite finanziarie hanno sui
soggetti un duplice effetto
negativo, il primo, di natura
monetaria, & costituito dalla
diminuzione della ricchezza,
mentre il secondo ha a che
fare con il senso di malessere
generato dal rammarico di
aver shagliato. Questa secon-
da componente tende a esse-
re molto forte e i soggetti ten-
tano di limitare questo ram-
marico attraverso una serie
di espedienti pitt 0 meno con-
sapevoli. Un primo espedien-
te & costituito dalla cosiddet-
ta attribuzione distorta della
causalita. Secondo questo
espediente i soggetti si attri-
buiscono i meriti per i deal
chiusi in utile mentre tendo-
no ad attribuire a fattori
esterni la causa delle perdite
(ad esempio una decisione
inattesa della banca centrale,
una forte svalutazione del
cambio, un default di un Pae-
se emergente). Attribuendo-
si il merito dei successi ma
non il biasimo per le perdite
quello che succede ¢ che 'o-

verconfidence nel tempo non
diminuisce ma puo, al limite,
aumentare. Questo contri-
buirebbe a spiegare perché
gli investitori maggiormente
attivi del campione di Barber
e Odean abbiano ottenuto i
rendimenti peggiori. Un se-
condo espediente utilizzato
dagli investitori per diminui-
re il rammarico derivante dai
propri insuccessi finanziari e
costituito dalla variazione ad
hoc del frame temporale di
valutazione dei risultati: gli
investitori tendono a valutare
la performance del proprio
portafoglio sull’orizzonte
temporale che permette di
mostrare il risultato migliore
(vedere Figura 4). Anche
questo tipo di comportamen-
to, riducendo I'esposizione ai

risultati negativi delle proprie
azioni preserva 'overconfi-
dence dei soggetti.

Ovviamente non tutti i sog-
getti sono affetti in modo pa-
tologico da questo tipo di
comportamenti, tuttavia € im-
portante tenere presente che
si tratta di modi naturali di ra-
gionare che possono influire
sulle percezioni di ogni inve-
stitore.

La funzione di utilita
dell’investitore. Gli studi
sulla behavioral finance han-
no messo in luce altri ele-
menti molto interessanti del
comportamento dell’'investi-
tore oltre ai bias euristici e
agli errori di ragionamento
conseguenti. Un fecondo
campo di studi riguarda, ad
esempio, la determinazione
della funzione di utilita del-
I'investitore. La teoria stan-
dard prevede infatti che I'in-
vestitore operi le proprie
scelte di investimento in vi-
sta della massimizzazione di
una funzione di utilita con le
seguenti caratteristiche:

la funzione ¢ definita sul li-
vello finale della ricchezza ot-
tenuta.

L'investitore non & mai sa-
zi0, ovvero piu ricchezza ¢
sempre meglio di meno ric-
chezza.

L’investitore ¢ avverso al
rischio, ovvero ¢ disponibile
a effettuare un investimento
piu rischioso solo se ottiene
una compensazione in termi-
ni di un maggiore rendimen-
to atteso.
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Numerosi esperimenti
hanno invece mostrato un
comportamento assai diver-
so: si consideri ad esempio il
quesito riportato in Figura 5:
alla domanda 11'84% degli in-
tervistati ha risposto A, men-
tre solo il 16% ha scelto I'op-
zione B. Le preferenze ap-
paiono invece rovesciate per
il quesito 2 dove il 69% degli
intervistati ha preferito B
mentre solo il 31% ha scelto il
titolo A (vedere Figura 5).

A prima vista queste scel-
te appaiono coerenti, tutta-
via se le valutiamo dal punto
di vista della ricchezza finale
prodotta non lo sono in
quanto facendo i calcoli ci si
accorge che sia per la do-
manda 1 che per la 2 il por-
tafoglio A produce, a termi-
ne, una ricchezza di 11.500
con probabilita 100% mentre
il portafoglio B produce una
ricchezza di 12.000 con il
50% di probabilita e di 11.000
con il rimanente 50%. Dal
punto di vista della ricchezza
attesa i due quesiti sono
quindi identici. Ma allora
perché i soggetti hanno dato
risposte difformi? In pratica
il comportamento degli inve-
stitori sembra presupporre
una funzione di utilita con le
seguenti caratteristiche:

definita sulle perdite e sui

guadagni e non sul livello del-
la ricchezza finale. Gli inve-
stitori non sembrano essere
interessati a raggiungere un
certo livello di ricchezza ma a
conseguire un guadagno ri-
spetto a un certo livello preso
come riferimento. Come di-
mostra 'esempio precedente
la differenza puo essere gra-
vida di conseguenze sulle
scelte dell’investitore, e in
particolare sembra compor-
tare un’attenzione eccessiva
ai risultati di breve dell'inve-
stimento. Si pensi ad esem-
pio a un investitore che inizia
un certo investimento con un
obiettivo di ricchezza a me-
dio termine (ad esempio il
conseguimento delle risorse
necessarie per una spesa di
carattere immobiliare). Per
questo tipo di investitore le
perdite di breve dovrebbero
essere valutate nell’ottica del-
I'obiettivo finale e non a sé
stanti: le scelte di ribilancia-
mento del portafoglio do-
vrebbero essere effettuate
confrontando il valore del
portafoglio con la ricchezza
finale obiettivo e non sulla ba-
se dei risultati di breve.
L’investitore sembra es-
sere avverso al rischio
quando si considerano i
guadagni: ¢ disposto ad ac-
cettare un guadagno sicuro
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A: profitto di 500 euro con pr. 100%

Domanda 1: Sceglie te tra due possibili titoli in cui investire 5.000 euro.
Il titolo prescelto andra ad aggiungersi a un portafoglio formato da 5.000 euro di titoli
obbligazionari privi di rischio che garantiranno a scadenza un profitto di 1.000 euro:

B: profitto di 1.000 euro con pr. 50% e 0 euro con pr. 50%

Domanda 2: Sceglie te tra due possibili titoli in cvi investire 5.000 euro.
Il titolo prescelto andra ad aggiungersi a un portafoglio formato da 5.000 euro di titoli

obbligazionari privi di rischio che garantiranno a scadenza un profitto di 2.000 euro:
A: perdita di 500 euro con pr. 100%
B: perdita di 1.000 euro con pr. 50% e 0 euro con pr. 50%

inferiore rispetto a uno in-
certo superiore. L'investito-
re sembra invece essere
propenso al rischio quando
affronta delle perdite: sem-
bra cioe disposto a subire
una probabilita di perdita
superiore pur di evitare una
perdita certa attuale. Que-
sta dicotomia sembra spie-
gare il disposition effect:
I'investitore ¢ disposto a te-
nere in portafoglio le posi-
zioni in perdita anche senza
specifiche previsioni di
performance, correndo
quindi il rischio di una per-
dita superiore pur di non
monetizzare una perdita at-
tuale. Viceversa le posizioni
in utile vengono frequente-

mente liquidate perché I'in-
vestitore ¢ disposto a rinun-
ciare ai guadagni potenziali
pur di mettere al sicuro
quelli maturati.

Conclusione. In conclu-
sione abbiamo visto come
assunti diversi circa il modo
di ragionare dell'investitore
possano aiutare a spiegare
dei comportamenti concreti
di investimento osservati sul
mercato e non facilmente
giustificabili alla luce dei det-
tami standard della teoria fi-
nanziaria. Queste considera-
zioni aprono un fronte molto
ampio di riflessioni sia in
ambito accademico che in
ambito operativo: da un lato
infatti le peculiarita viste so-
pra sono modi di essere del-
la persona umana con i qua-
li dobbiamo imparare a con-
vivere, dall’altro essi posso-
no a volte degenerare in
comportamenti irrazionali
tout court gravidi di conse-
guenze economiche negati-
ve. Compito del soggetto
che svolge il ruolo di consu-
lente nelle scelte finanziarie
sara sempre piu quello di
aiutare il cliente a superare
indenne queste trappole di
ragionamento e compiere
scelte di investimento razio-
nali e coerenti con le proprie
condizioni ed esigenze.
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