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Introduzione

La caratteristica distintiva di qualsiasi operazione finanziaria è l’esistenza di

un rischio. È quindi fondamentale comprendere che cos’è il rischio, come può

essere modellato, da che cosa dipende, come può essere ridotto e come e quando

deve essere, invece, accettato.

Questo volume si occupa di rischio, con un approccio basato sull’idea di

scelta razionale. È pensato soprattutto per studenti di laurea magistrale o

di master di secondo livello che intendano specializzarsi in finanza. Per l’ap-

proccio e per i contenuti, può però essere interessante per qualsiasi studente

delle lauree magistrali in Scienze dell’economia. Si presuppone una conoscen-

za della matematica, della statistica e della microeconomia a livello di laurea

triennale. La trattazione è rigorosa, ma ho deciso di prediligere la semplicità

alla generalità. Le proposizioni non sono quasi mai state dimostrate, ma ho,

laddove possibile, cercato di fornire delle argomentazioni che rendano «ovvi» ,

o quanto meno «ragionevoli» , i risultati.

In Calcoli morali, Mérő László (2000, p. 207) cita una frase che un famoso

professore ungherese era solito dire ai suoi studenti: “Questa è la famosa e ce-

lebrata equazione di Schrödinger. [. . . ] Scriverò questa equazione alla lavagna

all’inizio di ogni lezione, e vi spiegherò come può essere utilizzata. Prima o poi

vi ci abituerete.”. Solo nel mondo dei sogni una definizione o una proposizione

sono suffi cienti a farci immediatamente comprendere se una scelta viola l’as-

sioma di indipendenza, se un titolo è meno rischioso di un altro, se i prezzi di

mercato permettono di effettuare un’operazione di arbitraggio. È necessario

acquisire familiarità con i concetti, vedere esempi numerici, applicazioni eco-
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nomiche, modelli che li utilizzano, abituarci a essi, per poterli comprendere,

e quindi conoscere. Questa è la filosofia che ha ispirato il volume. I concetti

importanti devono rimanere sulla lavagna per un tempo suffi ciente. A quel

punto saremo in grado di risolvere gli esercizi alla fine di ogni capitolo.

Il primo capitolo è dedicato a una descrizione concisa della teoria delle de-

cisioni, ovvero quella teoria che cerca di caratterizzare l’idea di scelta razionale

in presenza di rischio o di incertezza. Il secondo capitolo discute l’aggiorna-

mento razionale delle credenze, da probabilità a priori a probabilità a poste-

riori, in seguito all’acquisizione di informazioni. I primi due capitoli illustrano

l’approccio, basato sull’idea di razionalità, che caratterizza tutto il volume,

nonché la maggior parte della letteratura economico-finanziaria. Per motivi di

tempo e di spazio, non ho inserito alla fine del volume un capitolo sulla finan-

za comportamentale, una teoria di tipo positivo che considera alcuni aspetti

psicologici che possono influenzare le nostre decisioni in campo finanziario,

alla quale dedico sempre alcune ore del mio corso. Il terzo capitolo analizza

il rischio, da due punti di vista. Da un lato, viene studiata l’attitudine indi-

viduale nei confronti del rischio, la disponibilità ad accettarlo o a pagare per

eliminarlo. Dall’altro, vengono individuate le condizioni che ci permettono

di affermare che una variabile casuale è più rischiosa di un’altra. Il quarto

capitolo, dedicato ai fondamenti dell’approccio media-varianza, non è centrale

in questo volume, ma può essere utile agli studenti che hanno studiato tale

approccio in altri corsi di finanza, anche per comprenderne gli aspetti critici.

Il quinto capitolo discute la scelta razionale di portafoglio e di assicurazione e,

in maniera estremamente concisa, di risparmio. Infine, il sesto capitolo analiz-

za in maniera suffi cientemente approfondita la determinazione dei prezzi dei

titoli e dei loro tassi di rendimento in un mercato concorrenziale.

Alcune osservazioni notazionali. I calcoli sono stati fatti utilizzando tutti

i decimali. Nel testo sono stati però riportati solo due decimali. Il punto

è stato utilizzato sia come separatore tra numeri interi e decimali, sia come

indicatore di migliaia. I termini preferenza, convessità, concavità e avversione

al rischio devono essere intesi in senso stretto, escludendo quindi l’indifferenza,

l’esistenza di tratti lineari e la neutralità al rischio.
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