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Il modello del CAPM si basa su ipotesi di mercato perfetto e su altre di carattere più specifico, quali:

· il mercato è costituito da investitori avversi al rischio;

· le distribuzioni di probabilità dei rendimenti sono normali;

· tutti gli investitori sono in grado di misurare il vettore dei rendimenti e la matrice delle covarianze degli investimenti;

· tutti gli investitori hanno per le decisioni d’investimento un uguale orizzonte temporale e le stesse aspettative sul rendimento e sul rischio futuro dei titoli.

I presupposti di aspettative omogenee sul mercato finanziario e di comportamento razionale degli investitori porta alla conclusione che il solo elemento di differenziazione tra gli investitori è dato dalla loro rispettiva propensione al rischio.

Il CAPM si delinea come un modello di equilibrio nel quale i rendimenti attesi delle attività finanziarie, in eccesso rispetto al rendimento del titolo privo di rischio, sono proporzionali al rendimento atteso in eccesso del portafoglio di mercato. Per analizzare la validità di tale modello, (relazione tra grandezze non direttamente osservabili → rendimento atteso), e quindi essere studiato con strumenti statistici della regressione lineare, si assume che i rendimenti delle attività finanziarie siano indipendenti ed identicamente distribuiti nel tempo, e che per un certo intervallo di tempo siano disponibili le osservazioni relative al rendimento del titolo preso in considerazione, del titolo risk-free (es. Bot a tre mesi), e del rendimento del portafoglio di mercato (es. indice Comit).

Analizziamo la stima del CAPM sul titolo Reno De Medici  prendendo i rendimenti mensili dal 01/1980 al 12/1996.

Rrenodemed t  = (renodemed + (renodemed Rcomit t  + Єrenodemed         ( 1 )
dove:
Rrenodemed t = rrenodemed t  - rbot t
Rcomit t = rcomit t – rbot t ;        Є = termine di errore casuale a media nulla.
Per l’analisi del CAPM si ricorre ad un modello di regressione nel quale tra le variabili indipendenti non compare solo il rendimento in eccesso (Rcomit t), ma dove sono presenti anche ulteriori fattori che si ritengono possano influenzare il rendimento del titolo in esame → presenza del termine d’intercetta (renodemed.

Passiamo in rassegna la serie storica dei prezzi mensili del titolo Reno De medici
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La serie storica non risulta stazionaria in media, quindi si calcola la  serie dei rendimenti  percentuali

del titolo azionario e dell’indice di mercato calcolando le differenze prime logaritmiche.

(1) Nella formula sono riportati i rendimenti in eccesso  dell’azione Reno De Medici e dell’indice Comit, rispetto al titolo Risk-free.

Serie dei rendimenti percentuali in eccesso, rispetto ai rendimenti percentuali del Bot a 3 mesi,del titolo Reno de Medici e dell’indice Comit, calcolando le differenze prime logaritmiche. 

[image: image1.wmf]-30

-20

-10

0

10

20

30

80

82

84

86

88

90

92

94

96

RESRENODEMED

RESCOMIT


La stima OLS della regressione del rendimento in eccesso del titolo in esame sul rendimento di mercato dà i sgg. risultati:

	



Sample(adjusted): 1980:02 1995:12





Included observations: 191 after adjusting endpoints





	Variable       Coefficient     Std. Error     t-Statistic        Prob.  


C

-0.873801
 0.466119
-1.874629
 0.0624

RESCOMIT
 0.639105
 0.063956
 9.992873
 0.0000

	R-squared
 0.345698
       T                 191


	

	


La probabilità associata al valore assoluto delle statistiche del test t-student, calcolate per saggiare l’ipotesi di nullità dei coefficienti ((, () permette di verificare se le hp. del CAPM siano violate.

In particolare, per l’analisi della significatività di (renodemed, l’ipotesi oggetto d’interesse è l’ipotesi nulla   H0 : (i = 0;  nel caso in esame il valore associato è 0.0624 che risulta essere superiore al livello di significatività di 0.05, per cui, Il valore (renodemed = -0.873801 non risulta significativamente diverso da 0 e l’ipotesi nulla H0 : (renodemed = 0 non viene rifiutata. La stima del parametro (i, consente di pervenire  all’indicatore di Jensen, il quale è una delle più diffuse misure di performance aggiustata per il rischio. Nel nostro caso essendo non rifiutata l’ipotesi di nullità del coefficiente ( si afferma che l’ipotesi alla base del Capital Asset Pricing Model non è violata. 


Nel caso del valore  (renodemed = 0.639105 si può ritenere che esso sia significativamente diverso da zero: confrontando la probabilità associata al valore assoluto la statistica test t, 0.000, con il livello di significatività 0.05 si ottiene la conferma del rifiuto dell’ipotesi che  (renodemed  sia uguale a zero. Inoltre, si nota che l’indice di determinazione lineare R2 non sia particolarmente elevato: il 34.57% della variabilità del rendimento in eccesso dell’azione Reno De Medici può essere spiegato in termini della dipendenza lineare dal rendimento in eccesso dell’indice Comit. 


Affinché la stima del Capm sia considerata valida ed affidabile è necessario effettuare l’analisi dei residui εrenodemed : essa mira a testare la normalità distributiva, l’ipotesi di omoschedasticità e,  l’ipotesi di assenza di autocorrelazione.

Analisi della normalità distributiva

Nella figura viene riportata la distribuzione di frequenza dei rendimenti % logaritmici (mensili) del titolo RdM.
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Series: RRENODEMED

Sample 1980:02 1995:12

Observations 191

Mean 

 0.137268

Median 

-0.016472

Maximum 

 24.99198

Minimum 

-21.20937

Std. Dev.  

 7.926123

Skewness  

 0.173411

Kurtosis  

 3.569432

Jarque-Bera

 3.537781

Probability

 0.170522


Si nota come il valore della media sia positivo (0.137868), ma estremamente prossimo allo zero, indicando un forte addensamento delle osservazioni intorno allo zero; mentre la Std. Dev. riveste il medesimo ruolo per quanto riguarda la  variabilità dei rendimenti stessi.

Un altro aspetto tipico dei rendimenti finanziari può essere notato dall’indice di asimmetria, che risulta essere leggermente positivo, indicando che i rendimenti positivi sono più frequenti di quelli positivi. Il valore dell’indice di curtosi = 3.5694  evidenzia una frequenza dei valori attorno allo zero più alta→distribuzioni leptocurtiche, rispetto al caso della distribuzione normale ( valore di riferimento indice di curtosi 3).


Una valutazione più accurata sull’analisi della normalità distributiva dei rendimenti può essere effettuata dal test di Jarque-Bera. Nel caso dei rendimenti mensili sul titolo osservato la probabilità associata al valore della statistica test di Jarque-Bera risulta uguale a 0.170522, valore superiore al livello di significatività fissato convenzionalmente allo 0.05, per cui l’ipotesi di normalità distributiva dei rendimenti non viene rifiutata.

Ipotesi di assenza di autocorrelazione ed ipotesi di omoschedasticità.


L’analisi dell’ipotesi d’ assenza di autocorrelazione si basa sul test di Durbin-Watson e di Breusch-Godfrey; mentre l’ipotesi di omoschedasticità viene valutata ricorrendo al test di  White.

TABELLA DI SINTESI DEI RISULTATI DELL’ANALISI DEI RESIDUI DELLA SEG. RELAZIONE:

Rrenodemed t  = (renodemed + (renodemed Rcomit t  + Єrenodemed   RELATIVA ALL’AZ. RENO DE MEDICI.

	








           F-Statistic
              Probability
	 Test Durbin-Watson                                                    1.944379                              ---

 Test Breush-Goffrey per autocor. ordine 2                   0.760041                            0.469086
 White Heteroskedsticity test                                        0.491736                           0.612348
 Test Jarque-Bera                                                              3.537781                           0.170522


	  

	

	La statistica del test di DW risulta uguale 1.944379 (approssimabile a 2), indica che vi è assenza di autocorrelazione di ordine 1 e l’hp. non viene rifiutata.

Anche il test di Breush-Goffrey perviene allo stesso risultato, infatti, con una probabilità associata alla statistica test di 0.469086  risulta superiore al livello di significatività dello 0.05, suggerisce di non rifiutare l’ipotesi di assenza di autocorrelazione.

Nella  grafico viene riportata la stima del modello di regressione per l’az. Reno De Medici
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