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Introduzione

La difficile situazione che si è manifestata sui mercati internazionali nell’ultimo biennio ha favorito lo sviluppo e la diffusione nell’industria del risparmio gestito degli hedge fund. Ciò ha stimolato una crescente richiesta per conoscere le misure di performance adottate, la composizione degli indici, gli aspetti regolamentari e le tecniche di asset allocation utilizzate. L’approfondimento pone dei problemi, poiché gli hedge fund non rappresentano una classe di investimenti omogenea che può essere analizzata in modo coerente. Talvolta sono presentati come il complemento speculativo dei fondi di investimento tradizionali. Nella prassi si distinguono secondo alcune caratteristiche: classi di attività, direzione, tipologia, regione geografica e liquidità. In dettaglio gli hedge fund possono investire in ogni classe di attività disponibile sul mercato (azioni, obbligazioni, derivati), in ogni direzione del mercato (lungo o corto), in ogni tipo di strategia, in ogni area geografica (ovvero in mercati maturi o emergenti senza alcun limite percentuale dell’intero patrimonio), in differenti segmenti temporali (breve, medio, lungo termine) per prediligere la liquidità dell’investimento.

A differenza dei fondi tradizionali gli hedge fund si caratterizzano quindi per l’elevata duttilità della gestione oltre che per la particolare struttura delle commissioni e per altri fattori tipici dello strumento. La flessibilità consente al gestore di utilizzare nell’allocazione delle attività il leverage, le vendite allo scoperto, i derivati in misura elevata e di assumere posizioni concentrate su un unico strumento. Amin-Kat (2001) confermano che nel segmento degli hedge fund prevale l’uso del leverage, dello short selling e dei derivati; verificando inoltre che lo strumento è diffuso prevalentemente negli Stati Uniti (90%) e solo in misura ridotta in Europa (9%).

La struttura incentivante delle commissioni spinge il gestore a ricercare il massimo profitto, e l’investitore a chiedere un rendimento crescente in relazione al rischio assunto. In particolare oltre alle commissioni di gestione e di incentivo, peraltro presenti nelle strutture tradizionali dei fondi di investimento, si riscontra la presenza dei tassi soglia di investimento e il del cosiddetto high water mark. Tale incentivo permette al gestore di richiedere ulteriori commissioni se il rendimento è almeno uguale a quello dell’anno precedente. L’investitore, di conseguenza, è orientato a dirigere le proprie scelte verso il gestore che migliora la performance. L’impatto delle commissioni diventa tanto più significativo in relazione al capitale conferito, in media, è più elevato di quello dei fondi classici (le soglie minime di investimento sono molto più alte). La presenza di elevate commissioni trova una giustificazione nella necessità di implementare strategie attive, che richiedono una particolare abilità del gestore. Infatti, nella ricerca di un extraprofitto rispetto ai rendimenti ottenuti da un investimento tradizionale il gestore si assume dei rischi crescenti. La presenza di tassi soglia, high-water marks e altre forme di compensazione crea un sistema piramidale che può spingere il gestore a politiche aggressive di allocazione delle attività, in particolare dopo le fasi di mercato negative nel tentativo di recuperare le performance passate. Ad esempio, la vendita delle put “out of the money” sull’indice genera un rendimento positivo per gran parte del periodo di esercizio, ma nell’ultima fase in caso di riduzione sul sottostante il fondo potrebbe sopportare delle perdite consistenti; questo rischio non è sintetizzato in modo efficace dalla deviazione standard.

Si segnala inoltre l’ampiezza del patrimonio da gestire (risulta inferiore ai 100mln $ nell’80% dei casi e di 250mln $ per un 50%), il periodo di disinvestimento bloccato, l’assenza di un parametro di riferimento facilmente individuabile dall’investitore che opera la propria scelta esclusivamente sulla base dello stile di gestione.

I diversi lavori proposti, in letteratura, con maggiore frequenza a partire dalla seconda metà degli anni 90 hanno evidenziato la presenza di alcuni problemi che incidono sul corretto giudizio dell’affidabilità, della redditività e della rischiosità dello strumento. In particolare:

· distorsione della sopravvivenza (survivorship bias);
· rischi dinamici legati all’applicazione di strategie “libere”, ovvero senza particolari vincoli normativi;

· non linearità;

· rischio di liquidità e di credito;

· diversificazione;

· stili di gestione.

In questa nota saranno esaminati i principali problemi evidenziati dalle verifiche presentate in letteratura e nella seconda parte, alla luce delle difficoltà di individuare il rischio con i metodi classici (come l’analisi tradizionale media-varianza), sarà effettuato un confronto fra l’approccio con la frontiera efficiente di tipo deterministico e quello con la frontiera stocastica. L’utilizzo di quest’ultima consente di superare i problemi sopramenzionati, in particolare per il rifiuto dell’ipotesi della normalità della distribuzione dei rendimenti. Nella verifica è stato utilizzato un campione di dati riferito al periodo 1997-2002 caratterizzato dalla presenza di una forte instabilità sui mercati internazionali (bolla speculativa, crisi dei mercati asiatici, crisi russa).

Stato dell’arte

L’utilizzo degli approcci quantitativi nelle procedure di valutazione degli hedge fund ha focalizzato l’attenzione sull’attendibilità dei dati storici utilizzati.

Il livello informativo presenta delle carenze: a) gli hedge fund rilasciano le informazioni sui risultati ottenuti su base volontaria, non hanno vincoli normativi; b) i database hanno una storicità di dati limitata, poiché sono presenti sul mercato a partire dalla seconda metà degli anni 90; c) i criteri di classificazione e di selezione dei fondi non sono omogenei; d) la vita media di un hedge fund è inferiore a quella di un fondo tradizionale. Per individuare la qualità del risultato comunicato dall’hedge fund si confronta il suo rendimento con quello desunto dagli indici: Hedge Fund Research Index (HFRI) che è di tipo equally weighted (composto da 1000 fondi selezionati nel HFR database) e il CSFB (Credit Suisse First Boston)/Tremont Hedge Fund Index (CTI) che di tipo value weighted ( include 300 fondi
 estratti dal Tass Database
). L’utilizzo di banche dati basate sui rendimenti storici può creare ulteriori problemi in relazione alle differenti metodologie nel calcolo del rendimento medio, poiché alcuni effettuano la media di tutti i fondi presenti, altri selezionano i fondi con i rendimenti più elevati e poi inseriscono nella colonna media quello che ha il rendimento più alto all’interno del panel prescelto.

La rapida “mortalità” dei fondi hedge crea una “distorsione “(bias) legata alla presenza nei database di fondi che non sono più operanti (considerati morti). Per eliminarla è opportuno prendere in esame il campione utilizzato con il database che cancella i dati dei fondi “cessati”.

L’effetto è documentato nella letteratura riguardante i fondi di investimento. Malkiel (1995) propone di misurare la distorsione prodotta dalla sopravvivenza, calcolando il rendimento medio dell’intera popolazione dei fondi e confrontandolo con quello derivante dai fondi sopravvissuti. Le procedure standard per la stima della distorsione prevedono di considerare i soli fondi “vivi” nel periodo. Il risultato è confrontato con quello dei fondi esistenti alla fine del periodo. La differenza sul rendimento rappresenta il survivorship bias. A fortiori, si evidenzia all’interno dei database la distinzione fra i fondi “silenti” (defunct funds) che volontariamente non trasmettono i rendimenti, pur continuando a operare e fondi “cessati”(dead funds) che non operano più. La scelta di escluderli dal database spetta unicamente al gestore della banca dati, ma la loro presenza potrebbe indurre l’utente a false rappresentazioni della realtà. L’inclusione nei database degli hedge funds crea una distorsione selettiva (selection bias), poiché crea un incentivo a inserire gli “hedge” nel portafoglio e a ricercare la massimizzazione delle performance. In alcuni casi la scelta dell’investitore è condizionata dalla backstilling bias, o inserimento nel database dei soli i fondi con rendimenti postivi prima nel periodo ex-ante.

Tra i diversi studi condotti per verificare l’impatto della sopravvivenza si segnala Liang (2000). Lo studioso mostra che le differenze in queste stime possono essere spiegate dalle diverse banche date utilizzate dalle strutture temporali. In una ulteriore ricerca Liang (2001) stima che l’effetto sopravvivenza produce una distorsione dello 0,2% su base mensile, pari a 2,43% annuale. Brooks e Kat (2001) hanno verificato che il 30 % dei nuovi fondi non sopravvive nel primo triennio a causa delle scarse performance. Fung-Hsieh (2001 a) trovano che le stime dell’attitudine alla sopravvivenza sono diverse a seconda dei database utilizzati. Brooks e Kat (2001‘) verificano che i rendimenti medi per lo stesso periodo esaminato oscillano tra il 10,2% e il 17,2%, a seconda dei diversi database utilizzati. Browne- Gotzmann-Park (2001) sostengono che i gestori che volontariamente abbandonano i database sono coloro che ottengono risultati rimarchevoli. Ackermann-Mc Endley Ravenscraft (1999) osservano che i fondi “fuori” dal database sono quelli che, dopo la fase iniziale raggiungono una buona notorietà che li spinge alla riservatezza (non hanno necessità di estendere il numero dei sottoscrittori); inoltre mostrano che i rendimenti degli hedge fund sono superiori a quelli dei fondi di investimento, ma non agli indici di mercato. Barry (2002) mostra che il rendimento medio nel periodo 1994-2002 per 2000 hedge fund, inclusi i fondi “cessati”, è stato del 12,7% con oscillazioni comprese tra il 18% e il 5% e rileva che nel campione esaminato i rendimenti non sono correlati con l’andamento delle principali asset class.

Le crisi sul mercato degli hedge fund sono state causate in molti casi dalla presenza di un rapporto di leverage estremamente elevato, che ha posto l’attenzione sulla congruità del capitale impiegato in relazione al rischio assunto.

Nell’ambito delle politiche di risk management l’adozione di misure di controllo, quale il Value at risk
 (V.A.R.), implica l’utilizzo dei rendimenti storici per prevedere la volatilità e la correlazione.Nonostante la sua crescente diffusione nel mondo della misurazione dei rischi finanziari il V.A.R. risulta poco applicabile nel segmento degli hedge fund, per la dubbia attendibilità dei dati utilizzati per la stima delle variabili necessarie. Il V.A.R. è calcolato sotto l’assunzione  che la distribuzione sia normale, mentre i rendimenti degli hedge fund sono distribuiti asimmetricamente
, e con code spesse (gli eventi estremi sono più probabili di quanto previsto dalla distribuzione normale)
. Nel calcolo del V.A.R. sono implicite le assunzioni che riguardano le correlazioni fra le componenti del portafoglio che sono calcolate in modo non condizionato
.In effetti nella crisi dell’estate del 1988 emerse che le correlazioni sono dipendenti dalle condizioni di mercato e le obbligazioni correlate durante i periodi di stabilità diventano significativamente non correlate durante le crisi di mercato. Il VAR si basa su due parametri quantitativi: il livello di confidenza e l’orizzonte temporale.La loro scelta viene effettuata in base all’applicazione necessaria. Il primo deve essere alto,affinché la probabilità di superare il VAR sia bassa. L’orizzonte temporale dovrebbe coprire il tempo necessario per recuperare i fondi addizionali ( ad esempio il Comitato di Basilea propone un intervallo di confidenza del 99% e un orizzonte temporale di 10 gg., il risultato del VAR viene moltiplicato per un fattore pari a 3 per tener conto della non normalità). Se la scelta di tali parametri è suggerita per il segmento banche non sempre può essere valido per altri intermediari. Il caso del fallimento della LTCM ha evidenziato che il sistema di risk management adottato dell’intermediario mostra segnali di debolezza.

Jorion (2000) ha applicato la metodologia del VAR per verificare se il rischio assunto dal “Long Term Capital Management Hedge Fund” fosse adeguato al livello del capitale disponibile. L’analisi condotta ha confermato che il grado di leverage assunto (50:1) era troppo elevato in relazione al capitale disponibile. Gupta-Liang (2003) estendono il lavoro di Jorion utilizzando il VAR per misurare l’importo massimo che un fondo può perdere in un dato periodo. La verifica viene fatta su un campione di fondi( quasi 1300) per individuare quelli che presentino una sottocapitalizzazione in base all’attività svolta. Rispetto alla verifica di Fung Hsieh (2000), non viene utilizzata l’approccio media-varianza, ma il VAR ai fini della misurazione del rischio. Nel 97,1% dei casi esaminati gli hedge fund risultano contrarimente all’opinione prevalente adeguatamente capitalizzati. Il Long Term Capital Management è un caso isolato e il 2,9% dei fondi sottocapitalizzati è rappresentato da piccoli fondi che nel complesso costituiscono l’0,6% del patrimonio complessivo del campione esaminato. Gli autori riscontrano la presenza di curtosi e rifiutano l’ipotesi di normalità dei rendimenti; in effetti la deviazione standard sottostima il vero rischio dei rendimenti degli hedge fund.

Alcuni fattori spiegano il fallimento degli hedge fund: l’uso eccessivo del leverage, l’ampiezza del fondo, la flessibilità del trading, l’utilizzo di approcci tecnici errati e l’investimento nei fondi da parte dei gestori.

Fung-Hsieh (2001) stabiliscono che il risk management in presenza di strategie di trading dinamiche è più complesso e i rendimenti presentano una bassa correlazione con le altre classi di investimento. Il mantenimento del livello delle correlazioni ha un costo, poiché periodicamente il portafoglio deve essere ribilanciato. Ciò è facilitato dall’assenza di disposizioni normative limitative dell’operatività del gestore.

Gli investimenti alternativi sono preferiti, in una fase di mercato orso, poiché i rendimenti sono non correlati con l’indice di mercato prescelto. Ciò non ha trovato conferma nel 1988 quando si verificò la crisi della Russia: gli investitori spostarono le loro preferenze verso le obbligazioni di qualità superiore “fly to quality” e di conseguenza le correlazioni passarono da 0 a 1
.

Le conseguenze legate alle situazioni di crisi e il loro impatto sul mercato ha stimolato un dibattito fra i regolatori e gli intermediari, sull’opportunità di disciplinare in modo più restrittivo la normativa sugli hedge fund. Gli intermediari sostengono che la presenza di un corpo regolamentare non vincolante è la forza di questo segmento del risparmio gestito, poiché il gestore è libero di ricercare un’adeguata relazione rischio-rendimento. Ciò si evidenzia nell’analisi delle scelte dei gestori. Infatti la composizione delle asset class e il livello di rischio sono costruiti senza uno specifico condenso dell’investitore e senza l’obbligo di rivelare le strategie seguite.

Agrawal-Naik ( 2000 ) propongono un modello di classi di attività che comprende le strategie basate sull’option e su una strategia buy&hold da confrontare con il rendimento degli hedge fund. In un successivo lavoro (2002) gli autori focalizzano l’attenzione sul comportamento delle opzioni associandolo alla caratteristica di non linearità degli hedge fund. L’inclusione di opzioni call e put in un modello approssima il payoff non lineare delle differenti strategie dei fondi hedge.

Uno dei motivi che spinge l’investitore a rivolgersi ad un gestore specializzato è la capacità di selezionare le classi di attività e di diversificare il rischio. La verifica della correttezza della diversificazione viene affrontata in letteratura. Alcuni studi (Lhabitant – Learned 2002) mostrano che la diversificazione lavora bene in uno spazio media-varianza, ovvero aumentando il numero degli hedge fund decresce la volatilità del portafoglio e si conserva il livello del rendimento medio. L’inserimento di hedge fund in portafoglio in virtù dell’adagio “no such thing as a free lunch” comporta un incremento del livello di rischio, legato alle strategie implementate, agli strumenti, ai mercati utilizzati, ma soprattutto alla specifica abilità dei gestori. La letteratura suggerisce che ai fini di un processo di diversificazione è necessaria la presenza di almeno 20 fondi speculativi. Al riguardo si segnalano i lavori di Amin- Kat ( 2002) e Ruddick (2002). Asness Krail Liew (2001) e Fung Hsieh (2002) dimostrano che in relazione al peso delle singole asset class i fondi seguono il mercato, in contrasto con l’assioma che un portafoglio diversificato sia “market neutral”.

I problemi degli hedge fund per ottenere una buona diversificazione del portafoglio derivano dalla presenza di alcuni problemi:

· Non normalità: per gli hedge fund la distribuzioni dei rendimenti sono asimmetriche a destra e hanno code più spesse. Tali caratteristiche sono ignorate nell’approccio media varianza che fornisce risultati con corretti.

· Difficoltà econometriche: gli ottimizzatori media-varianza richiedono delle puntuali informazioni sui rischi,sui rendimenti e sulle correlazioni per determinare il portafoglio ottimo. La richiesta di informazioni contrasta con i database sugli hedge fund che, sebbene presentino un miglioramento negli ultimi anni, sono carenti nella serie storica, a ciò si aggiunga che i rendimenti e le strategie non sono stabili nel tempo

· Difficoltà operative: il processo della selezione degli hedge fund è di tipo qualitativo ovvero è legato alla specificità delle diverse tipologie di gestione degli hedge fund e di conseguenza molto ottimizzatori non sono in grado di cogliere queste particolarità.

Fung Hsieh (1997) mostrano che la diversità di stile caratterizza gli hedge fund. Infatti gli autori confermano che i rendimenti generati dai gestori degli hedge fund, su un campione di 409 fondi, hanno una correlazione bassa con i rendimenti dei fondi di investimento e delle classi di attività tradizionale. Questa caratteristica rappresenta spesso un punto di forza sostenuto dai gestori che evidenziano la bassa correlazione soprattutto in momenti di mercato orso. La stessa idea viene rinforzata da Lo (2001) che giustifica la partecipazione degli investitori negli hedge fund nel tentativo di diversificare il rendimento rispetto all’indice S&P500. Quindi l’utilizzo della media e della deviazione standard per indicare il rendimento e il rischio non è adeguato per gli hedge fund; sarebbe più conveniente utilizzare le statistiche relative allo skewness e alla curtosi.Fung- Hsieh (1999) sottolineano che, dal momento che i rendimenti degli hedge fund non sono distribuiti normalmente, i primi due momenti (media e deviazione standard) non sono sufficienti per fornire una probabilità accurata. Inoltre vi è la presenza di leptocurtosi, ovvero la probabilità che si verifichino variazioni di prezzo lontane dal valore medio è più elevata di quella implicita in una distribuzione normale. Brook-Kat riscontrano la presenza di non normalità dei rendimenti e l’analisi di molti indici di hedge fund mostra una bassa skewness (ovvero un grado di asimmetria della distribuzione) e un alta curtosi (ovvero la probabilità di ottenere risultati molto vicini alla media è più elevata di quella implicita in una distribuzione normale). Liang (1999) verifica che nell’ambito dell’approccio media-varianza gli hedge fund presentano dei livelli di performance superiori.

Il rischio-liquidità e il rischio-credito rappresentano sorgenti separate del rischio complessivo, ma nella mente degli investitori degli hedge fund appaiono strettamente intrecciate se associate ai problemi che hanno provocato molteplici crisi: da quella del LTCM e altri fondi che utilizzavano il leverage. La conseguente perdita di credito può portare a decisioni immediate di disinvestimento che spesso non si possono concretizzare secondo le attese poiché il sottostante potrebbero avere uno spread denaro-lettera molto ampio con conseguenti situazioni di panico finanziario.

Lo stile viene descritto in termini di tattica utilizzando termini quali: equity market neutral ( ovvero si prendono posizioni lunghe e corte in modo da minimizzare l’impatto sul mercato), event driver (ovvero strategie basate su transazioni societarie o situazioni particolari quali bancarotta o società in crisi), convertible arbitrage (la strategia sfrutta la possibilità di cogliere disallineamenti fra il prezzo dell’obbligazione e quello del sottostante), long short equity (si utilizzano strategie lunghe e corte su azioni che fanno parte dello stesso settore del mercato), global macro (la strategia si basa sullo sfruttamento di variazioni nei dati macroeconomici).

Uno studio
 della Deutsche Bank basato su un panel 376 investitori di hedge fund rileva che il 42% attribuisce la scelta del fondo da inserire nel portafoglio allo stile, il 26% al gestore e il 22% alle performance passate. Browne- Goetzmann- Ibbotson (1999) esaminano le performance dei fondi offshore e ritengono che il maggior rendimento rispetto ai fondi di investimento sia dovuto allo stile di investimento più che all’abilità dei manager. In un successivo lavoro Browne-Goetzmann (2001) esaminando i rendimenti mensili degli hedge fund nel periodo 1994-2000 ritengono che le differenze negli stili di investimento contribuiscono alla variabilità delle performance nella misura del 20%. Gli autori sostengono che la qualità dei rendimenti sia dovuta allo stile di analisi e di gestione.

Infine Fung-Xu-Yan (2002) sottolineano che i rendimenti degli hedge funds non dipendono solo dallo stile di gestione ma dalla selezione nei mercati di aree geografiche differenti. Quindi è necessario effettuare un confronto tra i rendimenti dei fondi di investimento presenti in quell’area. Analizzando la performance con l’alfa di Jensen, i due autori osservano che il valore del coefficiente è maggiore di quello medio dei fondi tradizionali e ciò evidenzia l’abilità dei gestori.

Verifica

Il database utilizzato è composto dai seguenti indici: azionari (S&P 500, EAFE), obbligazionari (JPM US & JPM GLOBAL), monetari (T-BILL 3m) tratti da DATASTREEM. Per le categorie di Hedge Fund analizzate (Relative Value, event-Driven, Global Macro) i valori sono stati desunti dal database di TASS, utilizzato in precedenti verifiche sugli hedge fund
. Le due più importanti organizzazioni, HFR e CSFB/Tremont hanno creato due indici: il CSFB/Tremont index è un asset-weighted composto da un campione di 300 fondi tratti dal database di TASS, mentre l’HFRI è equally-weighted composto da più di 1400 hedge fund presi dal database di HFR. Confrontando le frontiere efficienti
, determinate con il modello di Markovitz, notiamo che quella definita con il database HFRI giace al di sotto di quella ottenuta con gli indici Tremont.
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Fonte: DATASTREEM, HFRI, TREMONT  

Di conseguenza tali portafogli risultano più efficienti.

L’ottimizzazione mean –variance

Le decisioni di investimento hanno origine da uno scambio efficiente di rendimento e rischio di un opportunity-set. Il gestore del portafoglio deve valutare le informazioni disponibili sul mercato per quantificare ex-ante misure di rischio e di rendimento atteso per un set di titoli appropriati, isolando qualche combinazione di asset più efficiente in relazione al trade-off desiderato.

Nel primo step si prefigge di determinare un portafoglio ottimo, con l’obiettivo di ottenere una varianza minima per dati livelli di rendimento. Il problema consiste nella risoluzione un sistema di equazioni in cui:
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non è altro che il rendimento atteso.

Nell’utilizzo dell’approccio media-varianza si assume che gli investitori abbiano una funzione di utilità quadratica, determinata in base al livello di ricchezza (W):
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Ciò dimostra che le decisioni Mean-Variance seguono un processo vantaggioso per compiere scelte ottime poiché la funzione quadratica ha la proprietà di essere soddisfacente
. La Moderna Teoria di Portafoglio assume che i rendimenti siano distribuiti normalmente. L’analisi di portafoglio (a differenza dell’analisi di performance che tende ad isolare eccessivamente l’investimento dal contesto temporale e spaziale) permette di valutare l’incremento marginale di utilità apportato da una innovazione. L’inserimento in portafoglio degli hedge funds può aumentare significativamente l’utilità: maggiore è l’incremento di utilità generato, maggiore sarà la quota ottimale di hedge funds da inserire in portafoglio. Se, in caso contrario, gli hedge fund non avessero un trade-off rischio/rendimento appetibile oppure se tale investimento potesse essere replicato con una combinazione lineare di investimenti in altre attività, non si avrebbe un incremento dell’utilità generale. Dati i set di assets disponibili e non introducendo limiti nell’allocazione per ciascuna categoria dei titoli inseriti nei portafogli con e senza HF, risulta che la frontiera tradizionale è dominata da quella con i fondi “hedge”.
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La figura conferma che investendo una percentuale del portafoglio tradizionale in hedge fund, la frontiera efficiente si “espande” in misura molto significativa, quindi il trade-off rischio rendimento migliora.

L’approccio PEF (Probabilistic Efficient Frontier)

La seconda analisi si concentra sulle proprietà della frontiera stocastica, che a differenza di quella deterministica include nel calcolo una componente di errore (() indicante la misura della variabilità attorno alla frontiera stimata. In tal modo tale approccio fornisce indicazioni sul grado di efficienza ottenuto da ogni unità statistica (portafoglio) rispetto a quella potenzialmente raggiungibile, considerati gli input utilizzati (rendimento e rischio di ciascun portafoglio). La prima applicazione di frontiera stocastica è stato utilizzata nell’ambito delle funzioni di produzione
, determinate su dati cross-sectional in cui il termine di errore ha due componenti. La prima  descrive i disturbi casuali e la seconda è dovuta all’inefficienza tecnica.

Il modello viene così espresso
:
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è il logaritmo della produzione della i-esima azienda; 
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 è un vettore k*1 degli input inseriti;
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 è un vettore di parametri incognito;
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 è la prima componente di errore che ha una distribuzione N(0, 
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 è la seconda componente dovuta all’inefficienza tecnica
.

Una ipotesi alla base dei modelli di frontiera stocastica
 è che tutti i valori degli input osservati giacciono al di sotto della frontiera.In questo contesto, un’attività è considerata efficiente se gli input che essa impiega e gli output ottenuti corrispondono ad un punto situato sulla frontiera precedentemente definita. L’efficienza tecnica dell’attività produttiva è che si presta ad una misura quantitativa precisa: ovvero si riferisce al rapporto tra la quantità di output prodotto 
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 e la quantità massimale di output 
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, che l’impresa avrebbe potuto produrre utilizzando le quantità osservate di input, valutate sulla frontiera di produzione di riferimento. 

Il GET (Grado di Efficienza Tecnica), che indica la variabilità attorno alla frontiera stimata, è espresso dalla seguente relazione:


[image: image15.wmf]1

0

Y

Y

GET

=


In caso di inefficienza tecnica si osserva una scarto tra Y1 ed Y0 rappresentato dal termine u, pari a:
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per definizione positivo o nullo.

Pertanto risulta che:
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Quando l’attività è efficiente, il GET ha necessariamente un valore positivo e prossimo a 1; in caso di inefficienza il valore è compreso tra 0 e 1.

Le trasformazioni tecnicamente efficienti sono rappresentate da una funzione parametrica 
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: le più utilizzate sono la Cobb-Douglas o la Trascendentale Logaritmica (Translog).
 Per estendere a situazioni più generali l’applicabilità dei modelli di tipo tradizionale si è preferito utilizzare i modelli delle funzioni flessibili che permettono un maggiore adattamento alle diverse situazioni da esaminare. Nell’analisi condotta si è utilizzato una funzione di tipo Cobb-Douglas:
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Il programma di calcolo utilizzato per la stima delle funzioni di produzione e di costo è FRONTIER
 che, attraverso il metodo della Massima Verosimiglianza (Maximum Likelihood)
di una vasta tipologia di funzioni, è in grado di determinare nel nostro caso il GET di ciascun portafoglio.

L’approccio utilizzato è quello di Battese e Coelli (1992), i quali propongono una frontiera di produzione in cui si assume che gli effetti aziendali siano distribuiti come “truncated normal random variable”, a cui è consentito di variare sistematicamente con il tempo. Sostituendo opportunamente agli input ed output aziendali (ad esempio lavoro-prodotto), le variabili finanziarie, il modello potrebbe essere espresso come segue:
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Yit  è il ln del rendimento dell’i-esimo portafoglio in ogni periodo t 

xit è un vettore di kx1 dei rischi dell’i-esimo portafoglio nel periodo t;

( è un vettore di parametri incognito;

Vit è una variabile random (errore statistico) con distribuzione normale N(0, (v2) ed indipendente da Uit;

Uit rappresenta una variabile casuale non-negativa che misura l’inefficienza tecnica (ad esempio inattendibilità dei dati) la cui distribuzione è un troncamento a zero di una distribuzione normale N((, (u2). 

Si assume, inoltre che 
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. Il parametro ( ha un campo di oscillazione tra 0 ed 1; all’interno di questo range potrebbe essere determinato un valore iniziale da utilizzare nel processo iterativo di massimizzazione. 

E’ stato selezionato tale approccio perché è più coerente allo scenario
 esaminato, dove non è nota a priori la distribuzione dei rendimenti e si ha la necessità che la stima dei parametri scaturisca da una procedura di “massima verosimiglianza” più che da adattamenti a più stadi del metodo dei “minimi quadrati”
.

La scelta adottata presenta alcuni vantaggi:

1) dal momento che utilizziamo dati medi di periodo su rischi e rendimenti, la frontiera stocastica, se ben modellata, consente di ottenere uno standard di riferimento coerente con le informazioni di base. Infatti, rispetto agli altri approcci di studio di frontiera
, si colloca in prossimità della media dei rendimenti migliori, dato un certo livello di rischio;

2) ottenere una frontiera stocastica partendo da un insieme di possibilità composto da tutte le possibili combinazioni e strategie di portafoglio (tradizionale, con hedge fund, etc), consente di poter attribuire uno “score” ad ogni combinazione così da poter effettuare una scelta con il massimo contenuto informativo;

3) la frontiera stocastica, più di altre strategie parametriche, restituisce una notevole quota di informazioni sulla distribuzione degli scostamenti ancora utilizzabili.

Utilizzando dati medi di rischio e rendimento, sono stati costruiti degli scenari casuali combinando titoli diversi per entrambe le tipologie di portafogli. Delle simulazioni effettuate sono stati ottenuti circa 40.000 scenari. Per ciascun portafoglio, con e senza la presenza di hedge fund, è stato determinato il rendimento ed il rischio che rappresenta il cosiddetto “Insieme di possibilità di portafoglio” (IPP). Dal momento che l’obiettivo del lavoro è quello di confrontare, in termini di trade-off rischio/rendimento le due strategie, con e senza la presenza di hedge fund, dovendo valutare l’incremento di  rendimento fornito dalle  Strategie di Rendimento Assoluto in un portafoglio standard, è stato necessario determinare un unico insieme che contenesse entrambe le strategie (la Fig. 1 mostra un diagramma scatter del rendimento contro il rischio).
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L’insieme delle combinazioni determinate contiene sia portafogli efficienti (situati sull’estremità dell’”involucro”), con un maggior Grado di Efficienza Tecnica, perché più vicini alla frontiera stocastica, che portafogli inefficienti posti all’interno e che presentano un GET inferiore. I valori simulati, nonostante la numerosità, non mostrano in modo esatto il problema, in quanto i punti del diagramma presentano un addensamento nella parte superiore dell’IPP in corrispondenza del punto di massimo.

Su tale IPP abbiamo effettuato un’analisi di “confine”, cercando di individuare la presenza di eventuali break strutturali in quanto la distribuzione presentava un andamento anomalo (per l’applicazione in campo finanziario). L’analisi è stata condotta suddividendo l’insieme originale in tante classi di rischio e per ogni coppia, è stato condotto su di esse il test di Chow
 Il modello prescelto, alla fine,  è composto da due “strutture” diverse:
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Nelle tabelle successive riportiamo le statistiche riassuntive delle stime effettuate. Il Mod. A si riferisce al primo tratto della frontiera (con inclinazione positiva), in cui il valore del coefficiente angolare 
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assume un valore positivo. Il Mod. B si riferisce al secondo tratto della frontiera (dal punto di MAX in poi) che (come si può vedere dai risultati ottenuti in tabella) assume un valore negativo. Sui valori stimati, relativi alle intercette e alle inclinazioni di entrambe le frontiere, è stato effettuata la statistica “t” di Student, che, per tutti i coefficienti, è risultata significativa.

Tab.1 – Mod.A

	
	Coefficiente
	Standard-error
	t-ratio
	Significatività

	Alfa0
	0.01584
	0.01146
	1.38176
	*

	Alfa1
	1.97238
	1.00137
	1.96969
	**

	Sigma2
	0.15609
	0.00001
	13253.62800
	**

	Gamma
	0.99999
	0.00870
	114.95962
	**


(*) Area della coda superiore 0.1 (Valore critico 1.2816)

(**) Area della coda superiore 0.05 (Valore critico 1.6449)

log likelihood function =   0.32825283E+04

Tab.2 – Mod.B

	
	Coefficiente
	Standard-error
	t-ratio
	Significatività

	Beta0
	-0.05772
	0.00007
	-816.30359
	**

	Beta1
	-7.13498
	0.00632
	1129.76750
	**

	Sigma2
	0.00653
	0.00020
	32.75205
	**

	Gamma
	1.00000
	0.00000
	899553870.00
	**


 (**) Area della coda superiore 0.05 (Valore critico 1.6449)

log likelihood function =   6.75E+04

Se ci trovassimo nell’ambito della produzione, la frontiera situata in corrispondenza dell’inviluppo del diagramma non presenterebbe nessuna anomalia; infatti, se indicassimo sull’asse delle ascisse il Lavoro e su quello delle ordinate il Prodotto avremo, per il primo tratto della funzione, una MP (produttività marginale) > di 0 ciò implicherebbe che ad un incremento di una unità di lavoro ne corrisponde un incremento maggiore del prodotto. Per un altro tratto della curva, invece, si avrà una MP =0, l’incremento di una unità di lavoro non implica un aumento del prodotto ed, infine, una MP < di 0 che sta indica una relazione negativa tra le due variabili
, in quanto ulteriori incrementi della quantità di lavoro non aumentano la quantità di prodotto al di sopra di un certo livello massimo ottenibile
. In ambito produttivo, una situazione in cui si stabilisse un incremento del prodotto via via inferiore
, fino a stabilire una relazione negativa tra le due variabili, in quanto l’incremento di ulteriori quantità di lavoro non incrementano la quantità di prodotto massimo ottenibile, non comporterebbe problemi significativi. In ambito finanziario una situazione in cui si stabilisse una relazione rendimento-rischio negativa contrasterebbe con la realtà, in quanto l’investitore è disposto ad accettare un maggior rischio se e solo se fosse compensato da un maggior rendimento
.

L’addensamento dei punti nell’“intorno” dell’allocazione che ci offre maggior rendimento e minor rischio (punto di MAX) è spiegabile con il fatto che, se si analizzano i rendimenti medi e le deviazioni standard  di ciascun titolo, il T-Bill 3m (tasso risk-free) è il titolo che presenta maggior rendimento in corrispondenza di un rischio (deviazione standard) inferiore (per le particolari condizioni di volatilità di mercato degli anni presi in esame). Un incremento di una qualsiasi delle altre attività presenti in portafoglio non apporta alcun ulteriore beneficio, in termini di rendimento. Infatti, se si ponesse l’attenzione sulla matrice di correlazione, gli indici rappresentativi degli hedge fund presentano una correlazione positiva (anche se piccola) con quelli tradizionali: si potrebbe sostituire l’attività risk-free soltanto con quella che presentano un rendimento più basso in corrispondenza di un maggior livello di rischio. Teoricamente, quindi, dal punto di MAX in poi la funzione presenterebbe un’inclinazione costante: ciò potrebbe verificarsi se ampliassimo ulteriormente la numerosità del campione esaminato. Il tratto costante della frontiera risulterebbe inefficiente, in quanto otterremmo portafogli con un rendimento pari a quello massimo ottenibile (0,037), ma con un maggior livello di rischio (ciò è in contrasto con l’assunzione che l’investitore abbia una funzione di utilità quadratica).

Alla luce di tali osservazioni,si consideri solo il tratto efficiente della frontiera per verificare la probabilità con cui il portafoglio con hedge fund realizza una migliore performance rispetto a quello tradizionale. Prima di procedere al confronto tra i portafogli delle due diverse strategie, è necessario osservare le rispettive distribuzioni: 

Fig.2 – Distribuzione, per Gradi di Efficienza, delle varie combinazioni di portafoglio della Strategia A (senza hedge fund)
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Fig.3 – Distribuzione, per Gradi di Efficienza, delle varie combinazioni di portafoglio della Strategia B (con hedge fund)
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Come possiamo osservare dalla Fig. 2, per la strategia A (senza hedge fund) i portafogli con grado di efficienza maggiore si concentrano attorno ad un valore del GET medio; infatti, tale distribuzione presenta un andamento molto simile alla normale. Per il secondo tipo di strategia, i valori del GET non sono uniformemente distribuiti in quanto tale distribuzione presenta un’asimmetria negativa. Ciò implica che la probabilità di avere portafogli con un GET più basso della media è molto alta: tale andamento rispecchia correttamente le caratteristiche della distribuzione di un tipico hedge fund.

Portafogli a confronto

L’adozione del metodo della frontiera stocastica fornisce  due indubbi vantaggi: a)offre la possibilità di dividere tutti i portafogli determinati per classi di rischio; b)di effettuare i confronti diretti tra le classi. Si mostra un esempio di analisi effettuata su una classe di rischio 
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. Nella tabella successiva, si evidenzia il confronto tra i portafogli delle due differenti strategie, indicando la probabilità con cui l’uno realizza migliori performance dell’altro.

Tab.4 Composizioni dei due portafogli

	 
	S&P 500
	EAFE
	JPM US
	JPM global
	cash
	Relat Value
	Event Driven
	Global Macro
	Rischio
	Return
	Probabilità di OUTPERFORMANCE

	strat 2
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5664
	0.165
	0.078
	0.084
	0.199
	0.119
	0.022
	0.203
	0.130
	0.10198
	0.0188
	

	strat 1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	17788
	0.229
	0.171
	0.247
	0.236
	0.116
	/
	/
	/
	0.1025
	0.0042
	0.00142


Il portafoglio tradizionale (strat.1) non adotta una strategia aggressiva, in quanto la sua composizione prevede la seguente ripartizione: il 48% allocato in  obbligazionario, il 40% in azionario e la parte residua in tasso risk-free. Il portafoglio con hedge fund (strat.2) prevede una quota di azionario ridotta, che sostituisce con le strategie di hedge fund (in prevalenza Event-Driven) per cui la sua composizione risulta abbastanza moderata. In corrispondenza della stessa classe di rischio notiamo che, il portafoglio con l’hedge fund realizza un rendimento maggiore rispetto al quello del portafoglio senza gli hedge fund, pertanto tale strategia risulta migliore. La probabilità di outperformance, della strategia 2  sulla strategia1 è pari all’1,4x1000: tale risultato è stato ottenuto dal rapporto tra il numero di portafogli delle due diverse strategie appartenenti alla stessa classe di rischio essa risulta molto bassa in quanto il periodo preso in considerazione presenta una volatilità dei rendimenti abbastanza elevata e inoltre i dati disponibili sugli hedge fund potrebbero essere manipolati.

Conclusioni

La verifica condotta ha evidenziato come l’introduzione di hedge fund in un portafoglio composto da indici tradizionali, apporta un miglioramento. Il focus del lavoro si è sviluppato sull’approccio innovativo della frontiera efficiente probabilistica, che fornisce risultati più attendibili rispetto a quello tradizionale markovitziano. Infatti, osservando le distribuzioni dei portafogli per grado di efficienza, si nota che i portafogli tradizionali hanno migliori probabilità di realizzare rendimenti positivi, rispetto a quelli che includono hedge fund, in quanto la loro distribuzione non presenta un’asimmetria negativa come accade per questi ultimi. La convinzione che questi fondi siano market-proof, cioè non correlati in generale con i movimenti di mercato, porta alla conclusione che indipendentemente dall’andamento dei mercati essi realizzano rendimenti positivi: ciò è vero per i singoli fondi ben gestiti, che incorporano un elevato rischio non sistematico, ma non è così per la maggior parte degli hedge fund: si è osservata, dunque, una maggiore probabilità di registrare rendimenti fortemente negativi. Quindi confrontando due portafogli, con e senza hedge fund, a parità di rischio, il portafoglio con hedge fund realizza risultati migliori rispetto a quello composto soltanto da indici tradizionali (azionari, obbligazionari e risk free).
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� L’elaborato è frutto di una ricerca congiunta dei due autori .A Emanuela Riente va attribuito il paragrafo relativo alla verifica.


� Vengono inclusi solo i fondi che forniscono dei report certificati e l’indice ottenuto è calcolato su base mensile.


� .I database HFR e Tass non hanno fondi defunti prima del 1994.


� Il V.A.R è una stima, dato un predefinito intervallo di confidenza di quanto si  può perdere mantenendo una posizione su un dato orizzonte temporale


� La skewness è una misura della  simmetria della distribuzione dei rendimenti intorno alla media. Ad esempio se la distribuzione dei rendimenti fosse simmetrica sinistra ( rendimenti più bassi della media hanno una possibilità maggiore) la skewness è negativa,mentre se la distribuzione dei rendimenti fosse orientata a destra la skewness è positiva.Nel caso di una distribuzione normale lo skewness sarebbe pari a zero. La curtosi offre segnali sul peso delle code della distribuzione.Nel caso in cui una larga proporzione di valori osservati giace sugli estremi sono chiamate platicurtiche con curtosi positive.Se i valori osservati sono ammassati vicino alla media la distribuzione è leptocurtica e la curtosi è negativa; la distribuzione normale è mesocurtica con curtosi pari a zero.


� La distribuzione normale,caratterizzata dalla forma grafica a campana, ha la proprietà che può essere descritta da due parametri: media e varianza .La distribuzione normale è simmetrica con il 50%di probabilità che sono sopra la media.La skewnwss e la curtosi che rappresentano il terzo e il quarto momento sono uguali rispettivamente  a 0 e a 3.La normale standard è caratterizzata dal fatto che la media è 0 e la deviazione standard 1.Se la media e la deviazione standard sono note vi è la probabilità che ogni punto nella distribuzione è noto.La probabilità giace entro i limiti:


         μ ± σ   è 68,27%


         μ ± σ  è 95,45%


In caso di skewness non si determino tali valori.Nel caso degli hedge fund la skewness è negativa, la distribuzione è non simmetrica.La curtosi è maggiore di 3 con la presenza di code grosse. 





� Il VAR è una misura non condizionata di rischio,ove si intende che i calcoli del VAR sono quasi sempre basati su un distribuzione dei profitti e delle perdite non condizionate.


� Tale fenomeno in fisica è denominato “phase locking” e descrive le azioni non correlate che improvvisamente diventano sincronizzate.


� Deutsche Bank ,2003 ”Alternative Investment survey results part 2 : inside the mind of the hedge investor 


� La verifica è stata condotta dalla Dott.ssa Emanuela Riente 


� Le banche dati di TASS in Brown at al. (1997), Fung and Hsieh (2000), & Brown and Goetzman (2001). Da “An Analysis of Hedge Fund Performance 1984-2000”, Working Paper, G.EM.M.E, Novembre 2001, University of Liege, Faculty of Economy, Management & Social Science.





� Pratt (1964) & Arrow (1971) hanno sviluppato due misure dell’avversione al rischio molto utilizzate:


-Absloute risk adversion: � EMBED Equation.3  ��� , misura l’avversione al rischio per dati livelli di ricchezza;





-Relative risk adversion: � EMBED Equation.3  ���, ottenuta moltiplicando AR(W) per il livello di ricchezza; 


dove W rappresenta il livello di ricchezza per ciascun investitore; U’ è la derivata prima e U” è la derivata seconda della funzione di utilità suddetta. Da “Portfolio allocation with Hedge Funds: Case study of a Swisse istitutional investor”. Laurent Favre & Josè Antonio Galeano, prof. Rajna Gibson, Export: Harcourt Investment Consulting AG, June 2000.


� D.Aigner, C.A.Knox Lovell, P. Schmidt, Formulation and Estimation of Stocastic Frontier Production Function Models, Journal of Econometrics 6 21-37, 1977.


� Battese G.E. and Coelli T.J., A Stocastic Frontier Production Function Incorporatine a Model for Tecnical Inefficiency Effects, Working Paper in Econometrics and Applied Statics n°69, 1993.


� L’errore standard della stima, dato dal simbolo syx, viene definito come 


� EMBED Equation.3  ��� dove yi è il valore effettivo di Y per un dato valore di xi e � EMBED Equation.3  ���è il valore previsto di Y per un dato valore di � EMBED Equation.3  ���. Per ulteriori approfondimenti consultare M.L.Berenson-D.M.Levine, Statistica per le scienze economiche, ed.Zanichelli, 1993.


� D.Gazzei-A.Lemmi-A.Viviani, Misure statistiche di performance produttiva. Un percorso di metodi e di evidenze empiriche., ed.CLEUP, 1997.  


� Per una trattazione approfondita della forma delle frontiere di produzione si rimanda a F.Giusti, Modelli neoclassici di produzione. Evoluzione storica e ricerca quantitativa, Università degli studi di Roma “La Sapienza”, Roma, 1994.


� Tim Coelli, A Computer Program for Stocastic Frontier Production and Cost Function Estimation, University of New England, CEPA Working Paper 97/07.


� La stima dei parametri è il procedimento con cui, sulla base delle informazioni tratte da un campione, si assegna al parametro incognito della popolazione un valore o un insieme di valori. La Massima Verosimiglianza è un metodo di stima puntuale che si basa sulla funzione di verosimiglianza� EMBED Equation.3  ��� la quale assegna a ( quel valore che rende massima la funzione di verosimiglianza, cioè la probabilità del campione osservato e cioè la migliore spiegazione dei dati osservati. Da G.Cicchitelli, Probabilità e statistica, Maggioli Editori.


� Si veda, ad esempio, D.Aigner, C.A.Knox Lovell, P. Schmidt (1977), Schmidt (1986), Bauer (1990), Greene (1993).


�Il metodo dei minimi quadrati è una tecnica di stima più frequentemente utilizzata per stimare un modello lineare del tipo � EMBED Equation.3  ���. Una delle proprietà principali di tale metodo è che i residui della regressione hanno sempre media nulla ed è nulla anche la correlazione tra residui e la variabile X. Per approfondimenti si veda J. Johnston,  Econometrica, ed. Franco Angeli, 2002. 


� Per una trattazione completa sugli approcci di funzione di frontiera si veda D.S.Gazzei-A.Lemmi-A.Viviani, Misure di performance produttiva. Un percorso di metodi e di evidenze empiriche, ed.Cleup, 1997.


� Si tratta di un test utilizzato per stimare che alcuni parametri siano costanti, in questo caso, che l’inclinazione della frontiera sia costante. Per ulteriori approfondimenti si veda J.Johnston, Econometric Methods, The McGrow-Hill Companies, Inc., 1997.


� Senza considerare i rendimenti di scala di qualsiasi azienda.


� Hal R Varian, Microeconomia, ed.Cafoscarina, 1993.


� Senza considerare i rendimenti di scala di qualsiasi azienda.
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		S&P 500		EAFE		JPM US		JPM global		var p		rend p								S&P 500		EAFE		JPM US		JPM global		cash		risk pt		rend pt
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		0.3199249355		0		0.6800750645		0		0.0003227802		0.002								0.0187500064		0.0357009305		0.3600900813		0.1574798894		0.4279790925		0.0000710412		0.02

		0.4620889107		0		0.5379110893		0		0.0005883309		0.0025								0.0148245013		0.0278529093		0.2838467128		0.1356535515		0.537822325		0.0000749866		0.025

		0.6042528872		0		0.3957471128		0		0.0009727365		0.003								0.010899765		0.0200064566		0.2076185079		0.1138316715		0.647643599		0.00008528		0.030001

		0.7467011916		0		0.2532988084		0		0.0014771225		0.003501								0.0085449415		0.0152986137		0.1618816397		0.1007384479		0.7135363571		0.0000945031		0.033001
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				matrice di correlazione																0		0		0		0		1		0.0001626321		0.0461454998

				S&P 500		EAFE		JPM US		JPM global

		S&P 500		1		0.8025066938		-0.173736009		-0.1058105942

		EAFE		0.8025066938		1		-0.3085444346		-0.3058614416

		JPM US		-0.173736009		-0.3085444346		1		0.584089727												MATRICE DI CORRELAZIONE

		JPM global		-0.1058105942		-0.3058614416		0.584089727		1												S&P 500		EAFE		JPM US		JPM global		cash

																				S&P 500		1		0.8025066938		-0.173736009		-0.1058105942		0.0923516524
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																				cash		0.0923516524		0.0875708147		0.1365526838		-0.1046834008		1
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		0.0436214225		0.0158864193		0.0002720472		-0.0167445101				JPM global		-0.0001005366		-0.0002631936		0.0001358358		0.0003487713				var

		0.0156091713		0.0298803284		0.005515634		-0.0064975039																0.0003227802				pesi=1		1

		0.0100989729		0.0450936981		0.010227056		0.0053101222

		0.0680784289		0.0540343559		-0.0083352488		0.0026641299

		0.0487384296		0.0485268562		-0.0025232058		-0.0124853905						matrice di correlazione

		0.0090355257		-0.0083569089		-0.0008123844		0.0100091889						S&P 500		EAFE		JPM US		JPM global

		-0.0190056434		0.0079430815		0.0052238253		-0.0004516627				S&P 500		1		0.8025066938		-0.173736009		-0.1058105942

		0.0386803949		0.0099008779		0.0068039654		-0.0020777812				EAFE		0.8025066938		1		-0.3085444346		-0.3058614416

		-0.0116833811		0.0143098496		-0.0039334934		-0.0025541667				JPM US		-0.173736009		-0.3085444346		1		0.584089727

		-0.1575860701		-0.1463755214		0.0229345511		0.0229820283				JPM global		-0.1058105942		-0.3058614416		0.584089727		1

		0.0605262992		-0.0699219038		0.0233615054		0.046410342

		0.0772334075		0.0599898768		-0.0089339998		0.0172958226

		0.057444072		0.0748860477		-0.0047571772		-0.0157336585

		0.0548435277		0.0110182547		-0.003387037		0.0135912902

		0.0401908313		0.0198895376		0.0009564802		-0.0122637083				frontiera con vincolo pesi> di 0,1

		-0.0328150907		0.0018696645		-0.0325059533		-0.038710207				0.1		0.1		0.6675422784		0.1324577216		0.000132774		0.001

		0.0380606006		0.0448635002		-0.0014375564		-0.0022985964				0.2225013632		0.1		0.5774986368		0.1		0.0015		0.0002315548

		0.0372418159		0.0495239488		-0.0027911601		-0.0048186052				0.3646653397		0.1		0.4353346603		0.1		0.002		0.0004542765

		-0.0252874659		-0.0411836394		-0.0152633108		-0.0221777123				0.5068293163		0.1		0.2931706837		0.1		0.0025		0.0007958531

		0.0530082398		0.0439920571		-0.007719917		-0.0218409186				0.6489932913		0.1		0.1510067087		0.1		0.003		0.0012562845

		-0.0325708154		-0.0081074427		-0.0065719679		0.0169450916				0.7		0.1		0.1		0.1		0.0031793939		0.0014504536

		-0.0062737784		-0.0006713866		-0.0056810397		-0.0019718247

		-0.0289750631		-0.0087965703		0.0028911188		0.0095831881

		0.0606622256		0.0369597565		-0.004386586		-0.0057579412

		0.0188898099		0.0523162692		-0.0075110671		-0.0163791428

		0.0562327997		0.0845469238		-0.0123271047		-0.0078819874

		-0.0522519942		-0.042030302		-0.0028664266		-0.0242620928

		-0.0203058913		0.0456759541		0.0108489835		-0.009317613

		0.0923238121		0.018541067		0.0152172765		0.024076404

		-0.0312868623		-0.0140323994		-0.0088015549		-0.0352104284

		-0.0221588525		-0.02424018		-0.0043355393		0.0026856325

		0.0236586705		0.0126044775		0.0120177956		0.0196373057

		-0.0164762533		-0.0152385367		0.005305546		-0.0198964924

		0.0589281576		0.0259797746		0.010067974		-0.011745973

		-0.0549662923		-0.0456664806		-0.0052522581		-0.0061408363

		-0.004961785		0.001234166		0.0048845772		-0.0162362463				S&P 500		EAFE		JPM US		JPM global		var p		rend p

		-0.0834561337		-0.0435718262		0.016594108		0.0166110797				0.0717714299		0.0669168467		0.7841016041		0.0772101193		0.0001236827		0.001

		0.0040451932		-0.0076137814		0.0146315612		0.0312758472				0.172569918		0.0336590823		0.7937709997		0		0.0001736747		0.0015004929

		0.0340502465		0.0134765755		0.0024030985		-0.0047606134				0.3199249355		0		0.6800750645		0		0.0003227802		0.002

		-0.0968310904		-0.065931442		0.0080570625		-0.0034107142				0.4620889107		0		0.5379110893		0		0.0005883309		0.0025

		-0.0663585439		-0.0321462725		-0.0023837914		-0.032357155				0.6042528872		0		0.3957471128		0		0.0009727365		0.003

		0.0740070106		0.0585289591		-0.0190073986		-0.0082582319				0.7467011916		0		0.2532988084		0		0.0014771225		0.003501

		0.0050852506		-0.0260259478		-0.0020742218		-0.0070966943				0.8885808402		0		0.1114191598		0		0.0020981122		0.004

		-0.0253294461		-0.0283767326		0.0006317405		-0.0128475875

		-0.0108308903		-0.0374665791		0.0211567811		0.0213197247

		-0.0662556059		-0.0614494853		0.0090569975		0.032704711

		-0.0852566152		-0.1115579573		0.0111421766		0.0036895291

		0.0179371883		0.0383507606		0.0243716368		0.0052691204

		0.0724843504		0.0433411953		-0.0320185284		-0.0189025967

		0.007545292		0.0164162574		-0.0157372803		-0.0303127729

		-0.0156963737		-0.0276919021		0.0024780967		-0.0200002011

		-0.0209848867		0.0021980361		0.0057291594		0.0017612852

		0.0360800763		0.0404932701		-0.031153499		-0.0070759237

		-0.0633846828		-0.0237937372		0.0210836321		0.0314040461

		-0.0091229423		-0.0184056476		0.0010647738		0.0229894698

		-0.0752244462		-0.0848139678		0.0100592042		0.0424757946
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Grafico2

		S&P 500		EAFE		JPM US		JPM global		cash		Relat Value		Event Driven		Global Macro				TREMONT

		0.0595106475		0.0130649444		-0.0039142641		-0.0306162682		0.0515		0.0145630411		0.0147474815		0.0179950399

		0.0059100478		0.0223894572		-0.0037421692		-0.0118650352		0.0515		0.0016876079		0.0017708987		-0.0219450121						rend medio		var		st dv		pesi		pesi^2						st dv		rend medio

		-0.0435486205		0.0032105066		-0.0153958177		-0.0130633805		0.0522		0.0114886792		0.0033364985		0.0578411316				S&P 500		0.0043918685		0.0026687653		0.0516600943		0		0				S&P 500		0.0516600943		0.0043918685

		0.0567635651		0.0278840074		0.0089074786		-0.0109856453		0.0534		0.0188441536		0.0287131867		-0.020411789				EAFE		0.0014318619		0.0021888791		0.0467854584		0		0				EAFE		0.0467854584		0.0014318619

		0.0569254436		0.0274388888		0.0031083716		0.0179842327		0.0524		0.0136961616		0.0168652918		0.0208078846				JPM US		0.0008748031		0.0001598783		0.0126442994		0		0				JPM US		0.0126442994		0.0008748031

		0.0425350546		0.0513572526		0.0060944354		0.0063944226		0.0495		0.021275556		0.0351924498		0.096512937				JPM global		-0.0012558051		0.0003487713		0.0186754185		0		0				JPM global		0.0186754185		-0.0012558051

		0.0752217839		0.0493115521		0.0239217133		-0.008870693		0.0517		0.0054020882		-0.0025938787		-0.0244396523				cash		0.0461454545		0.0001626317		0.0127527153		1.000001		1.000002				cash		0.0127527153		0.0461454545

		-0.0591619075		-0.0770700546		-0.0164715019		-0.0066228201		0.0524		0.0132132431		0.0246985054		0.0452319018				Relative Value		0.0077982626		0.0000921799		0.0096010341		0		0				Relative Value		0.0096010341		0.0077982626

		0.0517890191		0.0485803014		0.0103379174		0.0170740326		0.0523		-0.0010766174		0.0044684929		-0.0190472274				Event Driven		0.0075101375		0.0004524739		0.0212714344		0		0				Event Driven		0.0212714344		0.0075101375

		-0.0350860416		-0.1004692142		0.0124111832		0.0154743563		0.0511		-0.002698795		0.0131711211		0.0340280329				Global Macro		0.0092811621		0.0012621674		0.0355269959		0		0				Global Macro		0.0355269959		0.0092811621

		0.0436214225		0.0158864193		0.0002720472		-0.0167445101		0.052		0.0058352845		0.0189258387		0.0501204221

		0.0156091713		0.0298803284		0.005515634		-0.0064975039		0.0523		0.0029990505		0.0171791659		-0.022019763						matrice var cov

		0.0100989729		0.0450936981		0.010227056		0.0053101222		0.0535		0.014199086		0.0252549814		0.0020700453						S&P 500		EAFE		JPM US		JPM global		cash		Relat Value		Event Driven		Global Macro

		0.0680784289		0.0540343559		-0.0083352488		0.0026641299		0.0518		0.0165345371		0.0244734549		0.0967344014				S&P 500		0.0026687653

		0.0487384296		0.0485268562		-0.0025232058		-0.0124853905		0.0533		0.0051441216		0.0073058719		0.0155941824				EAFE		0.0019102234		0.0021888791

		0.0090355257		-0.0083569089		-0.0008123844		0.0100091889		0.0516		0.0058187582		-0.0120461007		0.0331835083				JPM US		-0.0001117659		-0.0001797599		0.0001598783

		-0.0190056434		0.0079430815		0.0052238253		-0.0004516627		0.0498		-0.0032837812		-0.007932721		0.0322384229				JPM global		-0.0001005366		-0.0002631936		0.0001358358		0.0003487713

		0.0386803949		0.0099008779		0.0068039654		-0.0020777812		0.0502		0.002978238		0.0004304084		0.0177963359				cash		0.00005992		0.0000514568		0.0000216854		-0.0000245539		0.0001626317

		-0.0116833811		0.0143098496		-0.0039334934		-0.0025541667		0.051		-0.0236149417		-0.125274314		-0.0495775019				Relative Value		0.0001043161		0.0001643678		-0.000027006		-0.0000402017		0.0000183776		0.0077982626										pesi=1		1.000001		1

		-0.1575860701		-0.1463755214		0.0229345511		0.0229820283		0.0508		-0.0204969421		-0.030078386		-0.052602175				Event Driven		0.0002533432		0.0001771155		-0.0000360377		-0.0000592201		0.0000143418		0.0001273325		0.0075101375

		0.0605262992		-0.0699219038		0.0233615054		0.046410342		0.0489		-0.0318688749		0.0065754691		-0.1227451712				Global Macro		-0.0001531983		0.0001442728		-0.0001137634		-0.0001608734		0.0000130605		0.0001514339		0.0002631524		0.0092811621						rend pt

		0.0772334075		0.0599898768		-0.0089339998		0.0172958226		0.0436		0.0188604686		0.0272758174		-0.0109051249																										0.0461455007		0.047

		0.057444072		0.0748860477		-0.0047571772		-0.0157336585		0.0433		0.0109957635		0.0168638061		0.0231124039

		0.0548435277		0.0110182547		-0.003387037		0.0135912902		0.0454		0.0160645328		0.0185793168		-0.0291890076						MATRICE DI CORRELAZIONE																				var pt

		0.0401908313		0.0198895376		0.0009564802		-0.0122637083		0.0447		0.0111099466		-0.0004690982		-0.0160970292						S&P 500		EAFE		JPM US		JPM global		cash		Relat Value		Event Driven		Global Macro						0.0001626321

		-0.0328150907		0.0018696645		-0.0325059533		-0.038710207		0.0447		0.0123416103		0.0236477926		-0.0201661436				S&P 500		1

		0.0380606006		0.0448635002		-0.0014375564		-0.0022985964		0.047		0.0191283533		0.0302403727		0.0177059917				EAFE		0.8025066938		1

		0.0372418159		0.0495239488		-0.0027911601		-0.0048186052		0.045		0.013920526		0.0214967458		-0.0005132943				JPM US		-0.173736009		-0.3085444346		1

		-0.0252874659		-0.0411836394		-0.0152633108		-0.0221777123		0.0455		0.0115278871		0.0288429987		0.0297427215				JPM global		-0.1058105942		-0.3058614416		0.584089727		1

		0.0530082398		0.0439920571		-0.007719917		-0.0218409186		0.0466		0.0107560667		0.0130727679		-0.0193233004				cash		0.0923516524		0.0875708147		0.1365526838		-0.1046834008		1

		-0.0325708154		-0.0081074427		-0.0065719679		0.0169450916		0.0478		0.0030657803		0.0010947479		-0.0288664958				Relative Value		0.2160006367		0.3789649829		-0.2251185267		-0.2363027301		0.1576965147		1

		-0.0062737784		-0.0006713866		-0.0056810397		-0.0019718247		0.0475		0.0077830098		0.0103149807		-0.0323680371				Event Driven		0.2367740464		0.1843147306		-0.1355904493		-0.157113881		0.0555467673		0.6332248926		1

		-0.0289750631		-0.0087965703		0.0028911188		0.0095831881		0.0498		0.008075814		0.0035004669		0.0241232746				Global Macro		-0.0857268904		0.0898930879		-0.25627912		-0.2555451525		0.0302868252		0.4508997593		0.3536596476		1

		0.0606622256		0.0369597565		-0.004386586		-0.0057579412		0.0482		0.012063334		0.020195513		0.0430889863

		0.0188898099		0.0523162692		-0.0075110671		-0.0163791428		0.051		0.0093983629		0.0304526607		0.0883573401

		0.0562327997		0.0845469238		-0.0123271047		-0.0078819874		0.0532		0.0150088684		0.0051160976		-0.0245261755

		-0.0522519942		-0.042030302		-0.0028664266		-0.0242620928		0.0522		0.0155735785		0.0227752121		0.0433510152						S&P 500		EAFE		JPM US		JPM global		cash		Relat Value		Event Driven		Global Macro		var pt				rend pt

		-0.0203058913		0.0456759541		0.0108489835		-0.009317613		0.0568		0.0182388441		0.006015127		-0.0248537037						0.0076337654		0.0239538964		0.2962948116		0.1396523216		0.0179104605		0.4462567532		0.0519738771		0.0163241142		0.0000482369		0.0069452818		0.005

		0.0923238121		0.018541067		0.0152172765		0.024076404		0.058		0.0195454883		-0.0073461787		-0.0550264267						0.0069727023		0.0218764694		0.2787191238		0.1327429694		0.0648647342		0.4295367238		0.0496136156		0.0156736615		0.000044653		0.0066822879		0.007

		-0.0312868623		-0.0140323994		-0.0088015549		-0.0352104284		0.0588		0.011314816		0.0002378178		0.0229325504						0.0059560507		0.0187800093		0.2523712546		0.1223959377		0.1353035788		0.4043850768		0.0460943343		0.0147137577		0.000041008		0.0064037451		0.01

		-0.0221588525		-0.02424018		-0.0043355393		0.0026856325		0.0581		0.0155745921		0.0191711201		0.0131226086						0.0052827685		0.0167157094		0.2348034544		0.1154740222		0.1822574593		0.3876712495		0.0437335105		0.014061826		0.0000397319		0.0063033236		0.012

		0.0236586705		0.0126044775		0.0120177956		0.0196373057		0.0564		0.0107309986		0.0049796496		0.0179473927						0.004268579		0.0136182169		0.2084565907		0.1051128554		0.2526934488		0.3625520615		0.0402047246		0.0130935231		0.0000395487		0.0062887778		0.015

		-0.0164762533		-0.0152385367		0.005305546		-0.0198964924		0.0587		0.0125310425		0.0169850577		0.0288225551						0.0035924492		0.011553183		0.1908921181		0.0982053907		0.2996507808		0.3458059036		0.0378521608		0.0124480139		0.0000405806		0.006370288		0.017

		0.0589281576		0.0259797746		0.010067974		-0.011745973		0.062		0.0086903005		0.0060973024		-0.0087697938						0.0025782592		0.0084557075		0.1645453448		0.0878442187		0.3700867858		0.32068656		0.0343233541		0.0114797698		0.0000438593		0.0066226327		0.02

		-0.0549662923		-0.0456664806		-0.0052522581		-0.0061408363		0.063		0.007295356		-0.0004537411		0.0125177379						0.0019021456		0.0063906817		0.1469808549		0.0809366795		0.4170441014		0.3039404744		0.031970836		0.0108342265		0.000047199		0.0068701538		0.022

		-0.004961785		0.001234166		0.0048845772		-0.0162362463		0.0621		0.0017037659		-0.0076995301		0.0356397976						0.0008969015		0.0032892098		0.1206273726		0.0705813045		0.4874804993		0.2788184249		0.0284428471		0.0098634402		0.0000539396		0.007344356		0.025
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		0.0040451932		-0.0076137814		0.0146315612		0.0312758472		0.0621		0.0205660389		0.0243404211		0.032626863						0		0		0.0770531515		0.0533483964		0.605316534		0.2333180362		0.0225217671		0.0084441148		0.0000698015		0.0083547286		0.03

		0.0340502465		0.0134765755		0.0024030985		-0.0047606134		0.0589		0.011709104		0.0157434954		0.0098499391						0		0		0.0598349788		0.0465081415		0.6527482825		0.2127392497		0.0201836127		0.0079857349		0.0000777945		0.0088201195		0.032

		-0.0968310904		-0.065931442		0.0080570625		-0.0034107142		0.0499		0.0085719701		0.0011806635		0.0270127992						0		0		0.0340073737		0.0362478242		0.7238954882		0.1818747584		0.0166766471		0.0072979084		0.000091563		0.0095688563		0.035
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Fig.8 Confronto tra frontiere efficienti con e senza hedge fund
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		TRADITIONAL				TREMONT				HFRI

		0.0091		0.010		0.0069		0.005		0.0063		0.005

		0.0086		0.015		0.0067		0.007		0.0060		0.007

		0.0084		0.020		0.0064		0.01		0.0057		0.01

		0.0087		0.025		0.0063		0.012		0.0057		0.012

		0.0092		0.030		0.0063		0.015		0.0057		0.015

		0.0097		0.033		0.0064		0.017		0.0058		0.017

		0.0101		0.035		0.0066		0.02		0.0062		0.02

		0.0105		0.037		0.0069		0.022		0.0065		0.022

		0.0112		0.040		0.0073		0.025		0.0070		0.025

		0.0128		0.046		0.0077		0.027		0.0074		0.027

						0.0084		0.03		0.0081		0.03

						0.0088		0.032		0.0086		0.032

						0.0096		0.035		0.0094		0.035

						0.0101		0.037		0.0100		0.037

						0.0109		0.040		0.0108		0.040

						0.0115		0.042		0.0114		0.042

						0.0124		0.045		0.0124		0.045

						0.0128		0.046		0.0128		0.046
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