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1 Introduzione1

Numerose ricerche condotte (Banca d’Italia [2008] e Carosio [2009]) hanno messo in
luce che non esistono differenze di performance significative e stabili nel tempo tra
fondi appartenenti alla medesima categoria. Il gruppo di lavoro promosso nel 2008
dalla Banca d’Italia con la partecipazione degli operatori interessati, del Ministero
dell’Economia e delle Finanze e della Consob e diretto ad esaminare le innovazioni
normative e regolamentari necessarie per il rilancio dell’industria dei fondi comuni,
da tempo caratterizzata da significativi deflussi di risorse, ha ricondotto le difficoltà
del settore a tre fattori:

- asimmetrie regolamentari in materia di trasparenza e di regole di compor-
tamento dei soggetti collocatori, che svantaggiano i fondi comuni rispet-
to, principalmente, alle polizze assicurativo-finanziarie e alle obbligazioni
bancarie;

- l’assetto dell’industria, imperniato sull’integrazione verticale tra produzione
e distribuzione, in cui le reti bancarie e assicurative svolgono un ruolo domi-
nante in forza del fatto che esse sono il canale pressoché esclusivo per la
vendita al pubblico di prodotti finanziari;

- un regime fiscale che penalizza i fondi italiani rispetto a quelli esteri.2

Le caratteristiche dell’industria italiana del risparmio gestito, unitamente alla
scarsa assistenza fornita ai clienti nelle scelte di investimento, avrebbero ridotto gli
incentivi per le società di gestione del risparmio (SGR) ad innovare e a migliorare i
prodotti; la distribuzione avrebbe, inoltre, privilegiato prodotti meno trasparenti,
caratterizzati da un minore impegno di gestione postvendita nelle relazioni con i
clienti.

Con riferimento alle criticità delle reti di distribuzione, il gruppo di lavoro con-
cludeva che il ruolo dominante delle reti bancarie ed assicurative nella distribuzione
dei fondi aveva prodotto la subordinazione della componente della produzione a
quella della distribuzione e che “alle SGR non sono state lasciate risorse suffici-
enti per lo sviluppo dell’innovazione dei prodotti, per l’acquisizione delle risorse
qualificate necessarie per aumentare la qualità delle gestioni, per la realizzazione
di sistemi amministrativi e di gestione del rischio avanzati”; inoltre “la presenza
di fabbriche in ogni gruppo bancario e assicurativo orientate a lavorare esclusiva-
mente a favore del gruppo ha ostacolato i processi di aggregazione tra società di
gestione del risparmio e il raggiungimento di dimensioni adeguate” [Banca d’Italia,
2008, pag. 31].

1 Un ringraziamento particolare a Corrado Baldinelli, Agostino Chiabrera, Carlo Gola, Valenti-
na Nigro, Emanuela Piani, Roberto Rinaldi, Roberto Violi, Fabio Vittucci e Luca Zucchelli per
i loro preziosi commenti e suggerimenti su una precedente versione del lavoro. Si ringraziono
inoltre due anonymous referees per le loro preziose osservazioni. Le opinioni espresse sono degli
autori e non impegnano in alcun modo l’Istituto di appartenenza.

2 Per i fondi di diritto italiano è prevista una tassazione su base giornaliera in capo al fondo del
12,5 per cento sull’eventuale rendimento positivo, mentre sui fondi esteri comunitari armonizzati
(ovvero “esterovestiti”) è prevista una tassazione in capo al risparmiatore applicando una ritenuta
a titolo di imposta del 12,5 per cento al momento dell’incasso del provento.
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Il presente articolo intende fornire un contributo al dibattito aperto dal Gruppo
di lavoro, attraverso un tentativo di misurazione della performance conseguita da
ciascuna SGR con riferimento all’insieme dei fondi gestiti. L’analisi presenta tre
principali punti d’interesse: (1) una misura di performance per SGR basata su
un’analisi panel; (2) metodi di stima che tengono conto dell’eteroschedasticità degli
errori; (3) confronto dei rendimenti dei fondi con gli effettivi benchmark dichiarati
nei regolamenti e non con benchmark standard o di mercato. Per misurare la
performance delle SGR sono state utilizzate tecniche di stima panel. Non sono
numerosi i lavori che utilizzano stime panel per l’analisi dei rendimenti dei fondi
(Barucci [2007] e Steri et al. [2009]): l’investitore è interessato ad un’analisi del
singolo fondo e non all’andamento del mercato nel suo complesso. Nel presente
lavoro è stato seguito un approccio simile a quello proposto in una recente ana-
lisi dei fondi speculativi (Racicot e Théoret [2007]). Inoltre, riguardo al secondo
aspetto, sono stati considerati stimatori “robusti” per la presenza di valori anomali
(outliers) nei dati, che può condurre a stime poco efficienti quando si ricorre al
metodo dei minimi quadrati ordinari (OLS). Diversi stimatori “robusti” sono stati
proposti nella letteratura (Maronna et al. [2006]) ed utilizzati nell’analisi di dati
panel (Bramati e Croux [2007]). Circa il terzo aspetto, sono state utilizzate le
segnalazioni statistiche e di vigilanza (Banca d’Italia [2009]), che riportano il va-
lore del benchmark indicato nel prospetto e non quello di categoria comunemente
utilizzato nelle analisi.

L’articolo si sviluppa come segue. Dopo una breve rassegna della recente lette-
ratura nella Sezione 2, sono descritti il modello sul quale si basa lo studio empirico
(Sezione 3) e la base dati utilizzata (Sezione 4). I metodi di stima e i risultati
dell’analisi sono contenuti nelle Sezioni 5 e 6. La Sezione 7 conclude.

2 Rassegna della letteratura

2.1 La performance dei fondi italiani

Per quanto attiene agli approfondimenti sinora condotti sulla performance dei fon-
di italiani, oltre alle ricerche richiamate in premessa, rileva la pubblicazione dei
risultati dell’indagine svolta con cadenza annuale da Mediobanca. La 18a edizione
(Mediobanca [2009]) fa riferimento alla situazione di 1.079 fondi di diritto ital-
iano a fine 2008 (i fondi analizzati rappresentano oltre il 90 per cento dei fondi
appartenenti alle diverse categorie).

Essa – confermando i risultati delle precedenti edizioni – pone in luce la delu-
dente performance ottenuta, evidenziando che, negli ultimi dieci anni, un impiego
in BOT avrebbe reso 2,5 punti percentuali annui in più di quello in fondi.

Con riferimento ai fondi azionari, sarebbero stati registrati sugli orizzonti quin-
quennale e decennale rendimenti negativi rispettivamente di 3,6 e 4,6 punti per-
centuali annui (contro una perdita di valore nulla dell’insieme delle azioni italiane
e di 2,4 punti percentuali di quelle internazionali); il rendimento annuo dei fondi
azionari sarebbe, invece, positivo e mediamente pari all’1,7 per cento se riferito
ad un arco di tempo ventennale, ma i panieri delle borse italiane e internazionali
avrebbero garantito non meno di tre punti percentuali in più.
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Per quanto attiene agli approfondimenti svolti dall’associazione di categoria
Assogestioni, un’analisi dei rendimenti dei fondi sia italiani che esteri operanti in
Italia nel periodo 1997-2006 è offerta da Barucci [2007]. Essa evidenzia che i fondi
sono“battuti” dai relativi benchmark in quanto ottengono α negativi; tale perfor-
mance negativa peggiora al crescere della rischiosità dei portafogli. Leggermente
diverse sono le conclusioni raggiunte da questo studio relativamente all’analisi dei
rendimenti al lordo dei costi di distribuzione e gestione: i fondi operanti in Italia
avrebbero infatti ottenuto performance lorde positive nel triennio 2004-2006 e sta-
tisticamente non diverse da zero durante gli altri anni. Va tenuto presente che sia
l’analisi di Mediobanca che quella di Barucci non misurano i rendimenti di ogni
fondo di investimento rispetto a quelli del suo specifico benchmark ma effettuano
confronti aggregati fra tipologie di fondi e benchmark standard, individuano cioè
come portafoglio di riferimento il benchmark più utilizzato dai fondi appartenenti
alla medesima categoria.

Risultati non dissimili dalle analisi precedenti sono state ottenute da un lavoro
meno recente di stima del capital asset pricing model (CAPM) su fondi italiani
di Cesari e Panetta [2002]; essi riscontrano che la extraperformance degli 82 fondi
analizzati nel periodo dal 1985 al 1995 non risulta significativamente diversa da zero
se si considerano i rendimenti netti, mentre è positiva se si utilizzano i rendimenti al
lordo delle commissioni: i rendimenti dei fondi italiani sarebbero, quindi, appena
sufficienti a compensare le commissioni ed il rischio. La deludente performance
dei fondi al netto delle commissioni è anche confermata da un’indagine a cura di
Pelizzon et al. [2008] che stimano l’α di Jensen (cfr. infra) e calcolano ulteriori
indici di performance (Sharpe, Sortino, Treynor) su 57 fondi azionari italiani per il
periodo 1988-1999. Pelizzon et al. [2008] riscontrano che i gestori di tali fondi non
dimostrano particolari capacità di selezionare i titoli con i maggiori rendimenti e
che i fondi analizzati non esibiscono extraperformance positive.

Resti [2009] ha invece analizzato un campione di 55 fondi azionari italiani nel
triennio da aprile 2005 ad aprile 2008, calcolando diverse misure di performance,
tra cui l’α di Jensen. Anziché utilizzare i benchmark di riferimento dei fondi,
che non prevedono costi di distribuzione (se mai fosse possibile acquistare degli
indici sul mercato), i rendimenti dei fondi sono stati confrontati con quelli dei cor-
rispondenti ETF al netto dei costi di distribuzione (commissioni di negoziazione
e spread denaro/lettera). Cos̀ı facendo è stato possibile ottenere quantità con-
frontabili poiché entrambe depurate delle commissioni retrocesse. Pur con questa
diversa metodologia, l’analisi ha prodotto risultati simili alle precedenti, ponendo
in luce che il differenziale di rendimento tra fondi ed ETF risulta negativo per la
quasi totalità dei fondi analizzati (50 fondi su 55).

Più in generale, l’industria italiana dei fondi deve fare i conti con un contesto
internazionale caratterizzato dalla crescente affermazione di fondi “passivi”, quali
gli ETF. Essi sono in grado di associare ai vantaggi della diversificazione rendimenti
aderenti agli andamenti degli indici con commissioni totali inferiori rispetto ai fondi
“attivi” (Bianchi et al. [2011]).

Le motivazioni alla base delle insoddisfacenti performance nette e dei deflussi di
risorse sono analizzate da Messori [2008], che le riconduce, senza tuttavia fornire
evidenza quantitativa, agli assetti proprietari delle SGR: la scarsa performance
dei fondi e la conseguente fuga dei risparmiatori dal risparmio gestito sarebbero la
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conseguenza dell’inefficiente rapporto fra le “fabbriche” e i canali distributivi, che si
è tradotto in forme distorte di concorrenza e in un’alta incidenza delle retrocessioni,
creando vincoli stringenti a quegli investimenti in risorse umane e in tecnologia, che
sono condizione necessaria per qualsiasi innovazione di prodotto o di organizzazione
capace di incrementare la qualità dei servizi offerti.

Anche Spaventa [2008] ritiene opportuno un ripensamento dei rapporti fra pro-
duzione e distribuzione, con una possibile revisione degli assetti proprietari e del-
l’architettura delle società. Nell’analisi di Spaventa ricorre il tema della significa-
tiva differenza in termini di risultati tra rendimenti al netto e al lordo delle com-
missioni; egli stima, infatti, che se le commissioni si dimezzassero, si annullerebbe
la differenza negativa, più volte osservata, di rendimento tra fondi e BOT.

Una rassegna delle motivazioni che hanno portato alla nascita dei fondi comuni
italiani, della loro storia e del contributo offerto dall’industria dei fondi allo svilup-
po del mercato azionario italiano è contenuta in Coltorti [2010]. Egli riconduce
gli scarsi rendimenti dei fondi comuni italiani a tre aspetti della gestione: (1) la
quota rilevante di impieghi in titoli di Stato e obbligazioni; (2) le elevate commis-
sioni addebitate dai gestori alla clientela, di cui una parte significativa costituita
dalle cosiddette commissioni di performance, contabilizzate quando il rendimento
mensile supera il benchmark; (3) l’eccessiva movimentazione del portafoglio, che
subirebbe un turnover completo ogni 5-7 mesi con rilevanti oneri di negoziazione a
carico del fondo; inoltre tale tipo di operatività sarebbe in contrasto con l’obiettivo
di investimento di lungo periodo dei fondi.

In conclusione, le analisi condotte sembrano concordi nel ritenere che la per-
formance al netto delle commissioni sarebbe esigua o addirittura nulla, in quan-
to l’extrarendimento generato sarebbe quasi interamente assorbito sotto forma di
commissioni retrocesse alla rete di distribuzione e alla struttura proprietaria.

Peraltro, nonostante l’enfasi posta su tale aspetto, a quanto è dato sapere non
risulta finora svolta alcuna analisi di natura empirica che provi a porre in relazione
la performance dei fondi aperti con le caratteristiche del mercato dei fondi e, in
particolare, con la dimensione delle SGR.

2.2 I principali contributi internazionali sull’argomento

Molto più ricca di contributi è la letteratura in tema di performance dei fondi
all’estero, in particolar modo dei fondi americani. Nel seguito viene proposta una
breve rassegna dei lavori più recenti o più significativi.

Carhart [1997] analizza 1.892 fondi azionari americani nel periodo da gennaio
1962 a dicembre 1993 utilizzando il CAPM e il modello da egli stesso proposto in
precedenza (Carhart [1995]), che aggiunge un quarto fattore di rischio al modello
di Fama e French [1993].3 Tale fattore è legato alla differenza di rendimento tra

3 Tale modello dimostra che il rendimento atteso, in eccesso rispetto al rendimento dell’attività
priva di rischio, di un portafoglio rischioso dipende da tre fattori: dal rendimento atteso del
portafoglio di mercato; dalla differenza tra il rendimento atteso di un portafoglio di titoli a bassa
capitalizzazione e il rendimento atteso di un portafoglio di titoli ad alta capitalizzazione (SMB,
small minus big); dalla differenza tra il rendimento atteso di un portafoglio composto da titoli
con alto valore di libro rispetto al valore di mercato e il rendimento atteso di un portafoglio di
titoli con basso valore di libro rispetto al valore di mercato.
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imprese che hanno avuto elevati rendimenti e imprese che hanno avuto modesti
rendimenti in passato (fattore cosiddetto momentum). Carhart [1997] mostra che i
fattori comuni nei rendimenti azionari (β alto vs. β basso, valore vs. crescita, larga
capitalizzazione vs. bassa capitalizzazione) e le commissioni di gestione spiegano
quasi completamente la persistenza nei rendimenti dei fondi azionari. Mostra,
inoltre, come la tendenza ad escludere dalle analisi società fallite o comunque non
più operative, abbia prodotto stime della performance dei fondi mediamente più
elevate dell’1,5 per cento all’anno.

Più recentemente Barras et al. [2010] hanno analizzato 1.472 fondi comuni
americani nel periodo 1975-2002 mostrando che molti di essi registrano perfor-
mance negative; peraltro, circa l’80 per cento dei fondi analizzati produce α nulli,
offrendo un rendimento netto pari a quello del benchmark.

Gil-Bazo e Ruiz-Verd [2006] analizzano la relazione tra la performance dei fondi
al lordo delle commissioni e le commissioni stesse, individuando una correlazione
negativa per i fondi aperti statunitensi nel periodo 1961-2003; un risultato analogo
era stato ottenuto in precedenza da Carhart [1997]. Essi ritengono al riguardo che
i fondi con basse performance attese mirerebbero ad un target di clientela poco
sensibile alle performance poichè meno sofisticata, mentre i fondi con le migliori
performance manterrebbero basse le commissioni per la presenza nella loro clientela
di investitori attenti.

Cuthbertson et al. [2008] studiano la performance di oltre 1.500 fondi azionari
che investono nel mercato britannico nel periodo 1975-2002. Utilizzando una
metodologia che consente di tener conto della distribuzione effettiva dei rendimenti
(metodo bootstrap) e che pertanto consente di ottenere stime maggiormente robuste
del coefficiente α di Jensen, essi riscontrano che solo una piccola percentuale di fon-
di mostra capacità di generare valore; in particolare, i fondi di dimensioni maggiori
dimostrano maggiori abilità nella selezione dei titoli a maggior rendimento, mentre
la stessa capacità non sarebbe riscontrata nei fondi con patrimonio inferiore. I
risultati ottenuti concordano con quelli precedentemente riscontrati da altri autori
(Kosowski et al. [2006]).

Otamendi et al. [2008] studiano la performance di 134 fondi comuni aperti
registrati in Germania nel periodo 1995-2005 riscontrando, contrariamente a studi
precedenti, che solo il 7,5 per cento dei gestori è in grado di generare valore, mentre
oltre il 90 per cento non produce benefici significativi se non per pura fortuna.

Karoui e Meier [2009] si concentrano invece sui rendimenti e il portafoglio dei
fondi comuni aperti americani neo costituiti, che hanno iniziato ad operare nel
periodo 1991-2005, mostrando che in media essi registrano performance migliori
nei primi tre anni di vita. In seguito si osserva un declino dei rendimenti che
non può essere spiegato in termini di diseconomie di scala poiché il patrimonio di
questi fondi continua a crescere. Essi spiegano questo risultato con la maggiore
propensione al rischio dei fondi neo costituiti e i maggiori investimenti in titoli a
bassa capitalizzazione e in portafogli meno diversificati e meno liquidi.
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3 Il modello proposto

La maggior parte degli approfondimenti sull’argomento, anche a livello interna-
zionale, ha studiato il tema della performance dei singoli fondi corretta per il
rischio. Nel presente lavoro si segue invece un approccio innovativo che tenta di
valutare, attraverso la stima di un modello econometrico, la performance ottenuta
da ciascuna SGR con riferimento all’insieme dei fondi da essa gestiti. Al fine di
misurare tale performance, è stato preso in considerazione il seguente modello che
rappresenta un’estensione del capital asset pricing model (CAPM):

rijt − rft = αij + γj + β(rbijt − r
f
t ) + εijt (1)

con i = 1, . . . , Fj, t = 1, . . . , T e j = 1, . . . , S e dove

- rijt è il rendimento al tempo t del fondo i-esimo della j-esima SGR;4

- rft è il rendimento dell’attività risk-free al tempo t;

- γj individua la quota di extrarendimento dei fondi rispetto ai benchmark
imputabile alla capacità gestionali specifiche della j-esima SGR;

- αij è l’α di Jensen del fondo i-esimo della j-esima SGR;

- β individua la sensibilità dei fondi aperti del mercato italiano rispetto ai
benchmark;

- rbijt è il rendimento del benchmark di riferimento per il fondo i-esimo della
j-esima SGR al tempo t;5

- εijt è il termine di errore riferito al fondo i-esimo della j-esima SGR e al
tempo t;

- Fj è il numero di fondi della j-esima SGR, T è il numero di osservazioni e S
è il numero di SGR.

Come accennato, gli studi condotti sia con riferimento al mercato italiano che ai
mercati internazionali si concentrano sulla valutazione della performance dei singoli
fondi, stimando i valori dell’α e del β del CAPM (o calcolando altri indicatori
di performance) per ciascun fondo.6 Un valore di α positivo e statisticamente
significativo è indicativo della capacità del gestore del fondo di posizionarsi con
maggior peso sui titoli sottovalutati che compongono il benchmark, riducendo le
esposizioni verso le attività sopravvalutate. Un α pari a zero caratterizza, invece,
quei fondi che offrono lo stesso rendimento del benchmark. Esso rappresenta un
indicatore di performance corretto per il rischio ed espresso in termini percentuali;
ha perciò il vantaggio di risultare di facile comprensione.

4 Calcolato come rapporto tra il valore della quota - al netto delle commissioni e della fiscalità
e al lordo dei dividendi eventualmente distribuiti - a fine e a inizio periodo meno uno.

5 Per renderli confrontabili con i rendimenti dei fondi, anche i rendimenti dei benchmark sono
stati considerati al netto della fiscalità.

6 Una rassegna degli indicatori utilizzati per il calcolo dei rendimenti dei fondi è contenuta in
AA.VV. [2006].
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Il coefficiente β individua, invece, la sensibilità del fondo rispetto al benchmark
e rappresenta un indicatore del rischio medio al netto del rendimento dell’attività
risk-free. Un β maggiore di 1 indica una volatilità maggiore rispetto all’indice
di riferimento ed è pertanto un indicatore di maggiore “aggressività” rispetto al
benchmark e, quindi, di maggiore rischiosità; un β minore di uno, al contrario,
caratterizza i fondi che hanno “smorzato” i movimenti degli indici e quindi viene
associato a fondi “difensivi” e meno rischiosi.7 Infine, va tenuto presente che i valori
di α e β devono essere stimati su un orizzonte temporale medio-lungo; stime di
breve periodo possono, infatti, risentire della particolare situazione congiunturale
dei mercati finanziari.

Con il modello proposto si intende calcolare un valore di sintesi della perfomance
generata da ciascuna SGR (oltre che da ciascun fondo): il parametro γ rappresenta
una misura sintetica della extraperformance rispetto ai benchmark dei fondi gestiti
da ognuna di esse nel periodo in esame e fornisce un indicatore della capacità della
società di generare valore sull’insieme dei fondi gestiti.

I coefficienti αij e γj rappresentano l’“eterogeneità individuale” o “non osser-
vata” dei dati longitudinali o panel e individuano un insieme di caratteristiche qual-
itative, non osservabili e che permangono nel tempo, peculiari di ciascun individuo
nel panel; nel caso in esame si ipotizza una struttura “nidificata” o “gerarchica”
del panel di dati (Baltagi [2008]): si assume cioè che l’extrarendimento rispetto
al benchmark possa essere scomposto in un “effetto individuale” αij, rappresenta-
to dall’α di Jensen di ciascun fondo comune, che spiegherebbe solo in parte tale
extrarendimento, e un ulteriore “effetto” misurato attraverso il parametro γj, che
identifica l’abilità di ciascuna SGR di prevedere i prezzi delle attività finanziarie
e quindi selezionare i titoli sottovalutati; di tale capacità beneficerebbero tutti i
fondi gestiti dalla società.

4 I dati utilizzati nell’analisi

Nell’analisi empirica sono stati considerati i fondi negoziati in Italia, sia di diritto
italiano che “esterovestiti”. L’analisi è stata condotta utilizzando un panel non
bilanciato composto da 2.288 tra fondi e Sicav italiani ed“esterovestiti” per un
totale di 89.563 osservazioni. I fondi analizzati corrispondono all’universo degli
OICR aperti di diritto italiani (inclusi i fondi monetari ed esclusi i fondi speculativi)
operativi nel periodo di riferimento e ad un ampio campione dei fondi di diritto
estero gestiti da SGR di diritto italiano e commercializzati in Italia.

I fondi sono stati raggruppati per SGR di appartenenza; le 65 SGR analizzate,
a loro volta, sono state ricondotte a 47 gruppi (bancari, finanziari o assicurativi)
di appartenenza al termine del periodo oggetto dell’indagine. Circa la struttura
del mercato, è interessante osservare che, nel periodo considerato, 5 SGR sono
divenute operative mentre 16 sono uscite dal mercato, pari rispettivamente a circa
il 7 e al 25 per cento delle SGR considerate ai fini dell’analisi. Si è quindi osservato

7 Il β è infatti dato dal rapporto tra la covarianza tra i rendimenti del fondo e del benchmark e
la varianza dei rendimenti del benchmark; un β maggiore di 1 indica, quindi, che la covarianza tra
fondo e benchmark è maggiore rispetto alla variabilità dei rendimenti dell’indice di riferimento.
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un rilevante processo di consolidamento affiancato tuttavia anche dall’entrata di
pochi nuovi concorrenti.

Il periodo di osservazione va dal 31 luglio 2003 al 31 dicembre 2008 e la frequenza
dei dati utilizzati è mensile. La base dati comprende anche fondi ed SGR non più
operativi: ciò ha permesso di ottenere stime esenti dal problema del c.d. survivory
bias.8

Un aspetto cruciale nella costruzione delle variabili necessarie per la stima è
rappresentato dalla definizione dei benchmark. Nell’ambito della letteratura sui
fondi comuni viene infatti spesso evidenziato come una corretta valutazione della
performance dei fondi richieda il confronto dei rendimenti ottenuti con lo speci-
fico indice prescelto dal gestore; in caso contrario i risultati ottenuti diventano
discutibili.

Come descritto, la quasi totalità degli approfondimenti condotti sui fondi itali-
ani ha utilizzato per il calcolo degli indicatori di performance i benchmark “di
categoria” anziché quelli dichiarati nel regolamento di ciascun fondo. Per quan-
to attiene al presente lavoro, il ricorso alle segnalazioni statistiche e di vigilanza
(Banca d’Italia [2009]) ha permesso di costruire una base dati che contiene i rendi-
menti dei benchmark effettivi dichiarati nel regolamento di ciascun fondo e quindi
di confrontare i rendimenti dei fondi con i rispettivi benchmark.

Di contro, va fatto presente che la base dati costruita presenta diversi outliers
ed è stato pertanto necessario ricorrere a tecniche di stima “robuste” (Rachev et al.
[2007]).

Non è stato inoltre possibile estendere l’analisi al periodo precedente il 2003,
poiché solo a partire dalla segnalazione del mese di giugno di tale anno i fondi di
diritto italiano sono tenuti a segnalare, con la stessa periodicità del valore della
quota dei fondi, il valore del benchmark di riferimento.

Il ricorso a “benchmark standard” o di mercato si è reso peraltro parzialmente
necessario per i fondi di diritto estero (i cui dati sono stati ottenuti dalla base infor-
mativa Bloomberg) che non sono tenuti ad obblighi segnaletici a fini di vigilanza.
Per i fondi di diritto estero è stato utilizzato, quando disponibile in Bloomberg, il
benchmark effettivo dichiarato nel regolamento di ciascun fondo ovvero il bench-
mark calcolato da Bloomberg stesso. I dati estratti da Bloomberg sono tutti quelli
disponibili in questa base dati; peraltro è presumibile che non esauriscano l’univer-
so dei fondi esterovestiti commercializzati in Italia tenuto conto che non c’è nessun
obbligo da parte delle società di gestione di fornire i dati al provider. Per il calcolo
del rendimento dell’attività risk-free è stato utilizzato il rendimento netto mensile
del BOT con scadenza a 3 mesi.

Per quanto attiene alla fiscalità dei fondi, quelli di diritto italiano segnalano
valori delle quote già al netto della fiscalità del 12,5 per cento,9 mentre i rendimenti

8 Il c.d. survivory bias rappresenta la tendenza ad escludere dalle analisi società fallite o
comunque non più operative; ciò comporta generalmente una sovrastima della performance perché
solo le società di successo sopravvivono fino alla fine del periodo considerato.

9 Infatti per i fondi di diritto italiano la normativa prevede un’imposta sostitutiva del 12,5 per
cento versata dalla società di gestione entro il 28 gennaio di ogni anno, sul risultato di gestione del
fondo maturato nell’anno precedente, ovvero sulla differenza tra il valore del patrimonio netto del
fondo alla fine dell’anno aumentato dei rimborsi e dei proventi eventualmente distribuiti durante
l’anno e il valore del patrimonio netto all’inizio dell’anno. Se il risultato di gestione è negativo la
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dei fondi esterovestiti sono stati ridotti del 12,5 per cento nel caso di rendimenti
positivi ed aumentati nel caso di rendimenti negativi. I rendimenti dei benchmark
sono stati ridotti del 12,5 per cento nel caso di rendimenti positivi ed aumentati
nel caso di rendimenti negativi per renderli confrontabili con quelli dei fondi.

5 Scelta del modello e dello stimatore

5.1 La presenza degli outliers

Come descritto in precedenza, rispetto alle precedenti analisi sui fondi comuni ital-
iani, che utilizzano nella quasi totalità dei casi benchmark standard (cfr. Sezione
2.1), la base dati costruita ricorrendo alle segnalazioni statistiche e di vigilanza
censisce i rendimenti dei “veri”benchmark di riferimento per ciascun fondo di dirit-
to italiano (per alcuni dei fondi esterovestiti si è necessariamente fatto ricorso a
benchmark di mercato).10

Di contro, un primo esame dei dati disponibili ha messo in luce la presenza
di circa 6.000 valori anomali (outliers) su un totale di quasi 90.000 osservazioni,
imputabile a possibili errori segnaletici, alla volatilità dei mercati finanziari, ovvero
alla circostanza che il dato relativo al rapporto di conversione del benchmark,11 che
consente di calcolare correttamente i rendimenti, risulta oggetto di segnalazione
solo a partire dal luglio 2007 (peraltro osservazioni anomale sono presenti anche
dopo tale data).

Per la diagnostica dei valori anomali si è utilizzato il grafico proposto da
Rousseeuw e van Zomeren [1990] e Rousseeuw [1991], che si ottiene rappresen-
tando sull’asse verticale i residui della regressione dei rendimenti dei fondi rispetto
ai rendimenti dei benchmark12 e su quello orizzontale il cosiddetto leverage (metrica
che misura la distanza della/e variabile/i esplicativa/e dalla media).13

società di gestione del fondo può portarlo in diminuzione dei risultati di gestione dei periodi di
imposta successivi.

10 L’analisi è stata anche svolta utilizzando benchmark standard (quello maggiormente utiliz-
zato dalla categoria) in luogo di quelli effettivi e per un arco temporale più lungo e pari ad un
decennio, ma l’analisi dei residui delle stime condotte - che non vengono riportate – ha rivelato
l’inattendibilità del metodo utilizzato. In particolare, i rendimenti di alcuni fondi si discostavano
sistematicamente dai rendimenti del rispettivo benchmark settoriale. Tali differenze si attenuano
notevolmente se si considerano i benchmark effettivi.

11 Il rapporto di conversione del benchmark viene segnalato in occasione di modifiche o ribas-
samenti del benchmark del fondo e rappresenta il rapporto fra i valori del nuovo e del vecchio
benchmark.

12 Entrambi al netto del rendimento risk-free.
13 La letteratura distingue tre diversi tipi di osservazioni anomale (Verardi e Croux [2009])

- good leverage points: osservazioni che giacciono lontano dai valori medi delle variabili
esplicative ma sono comunque molto vicine alla retta di regressione; presentano leverage
elevati ma residui contenuti;

- vertical outliers: sono valori della variabile dipendente distanti dalla media e influenzano
soprattutto la stima dell’intercetta della retta di regressione; presentano leverage contenu-
ti ma residui elevati e pertanto influenzano anche le stime degli standard errors della
regressione;

- bad leverage points: ossia valori delle esplicative che si trovano al di fuori del relativo spazio
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Figura 1: Outliers. Il grafico rileva la presenza di dati anomali (outliers) della stima OLS al di
fuori della regione delimitata dall’intervallo di confidenza tra le linee in rosso.
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La Figura 1 mostra la presenza di vertical outliers e bad leverage points al
di fuori della zona delimitata dalle due rette (che identificano un intervallo di
confidenza al livello di significatività del 95 per cento). Inoltre, il grafico evidenzia
la presenza di diversi good leverage points all’interno della zona delimitata dalle due
rette, disposti lungo una retta ma distanti dall’origine degli assi (che per effetto
della standardizzazione operata rappresenta la media delle esogene oltre che dei
residui).

Occorreva pertanto individuare una metodologia che consentisse di limitare
l’impatto degli outliers sulle stime. Le tre possibili alternative al riguardo sono
costituite da:

- una preliminare selezione dei dati da utilizzare per la stima sulla base di un
criterio di massima (ad esempio eliminazione dei dati che cadono al di fuori
dell’intervallo di confidenza rappresentato dalla media più o meno due volte
lo standard error);

- l’utilizzo di una tecnica di stima robusta, cioè il ricorso ad uno stimatore
che produce stime resistenti alla rimozione e alla modifica di una certa per-
centuale di dati;14

- una stima che tenesse in considerazione la non-normalità dei rendimenti sia
del fondo che del benchmark e quindi anche dei relativi residui.

La prima delle due alternative richiede che venga arbitrariamente effettuata
una scelta circa il criterio di selezione dei dati; si è pertanto preferito un approccio
di maggior rigore scientifico, utilizzando metodologie di stima adeguate, altamente
efficienti, che resistono alla presenza (almeno di alcune tipologie) di outliers.

ed anche lontani dalla retta di regressione; essi influenzano significativamente le stima sia
dell’intercetta che della pendenza della retta; presentano sia leverage che residui elevati.

14 In econometria si definisce breakdown point la più piccola frazione di dati anomali che possono
produrre variazioni dei valori stimati (il breakdown dello stimatore); esso è una misura della
robustezza delle stime.
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La seconda e la terza alternativa utilizzano approcci diversi, in quanto la prima
dà minor peso ai dati anomali rispetto a quelli non considerati tali mentre la
seconda spiega i dati anomali dando maggiore flessibilità alla distribuzione dei
residui. Come vedremo nel seguito, tali stimatori, sebbene diversi, offrono risultati
molto simili.

Le tecniche di stima “robuste’, cioè che che tengono conto della presenza di
outliers, separano il contributo della parte principale dei dati, dal contributo del-
la parte estrema (“code”). A tal fine è stato utilizzato lo stimatore M (Street
et al. [1988] e O’Leary [1990]), che si ottiene risolvendo il seguente problema di
ottimizzazione:

βM = min
β

n∑
i=1

ρ (ri(β))

con ri(β)) = yi − βxi

dove ri è l’i-esimo residuo della regressione e ρ un’idonea funzione di perdita che
utilizza come argomento i residui (in sostanza attribuisce un peso ai residui stessi).
In pratica la stima del parametro β si ottiene attraverso un algoritmo ricorsivo che
utilizza i minimi quadrati ponderati (weighted least squares). Lo stimatore M è
robusto rispetto ai bad leverage points.

Nel caso in cui come funzione ρ si sceglie ρ(r) = r2 si ottiene la stima OLS.
Poiché la stima OLS considera i quadrati dei residui, essa tende a dare una eccessiva
importanza alle osservazioni cui corrispondono residui più grandi e si ottengono
stime distorte nel caso di presenza di valori anomali. La funzione di perdita ρ, non
decrescente per valori positivi e al più crescente come la funzione quadratica, ha
come effetto quello di associare un peso minore ai residui in valore assoluto più
elevati, smorzando cos̀ı l’effetto dei valori anomali sulla stima. Nel nostro caso è
stata utilizzata la seguente funzione (Tukey biweight):

ρ(r) =

{
1−

(
1− ( r

k
)2
)3

se |r| ≤ k
1 altrimenti

con k = 4.685. Utilizzando un approccio simile viene definito lo stimatore S,
soluzione del problema di ottimizzazione:

βS = min
β
σ2
(
r1(β), . . . , rn(β)

)
con

1

n

n∑
i=1

ρ

(
ri(β)

σ2

)
= E[ρ(Z)]

dove Z è la variabile aleatoria normale standardizzata.
Inoltre, sono stati considerati anche gli stimatori MM e MS che rappresentano

delle generalizzazioni degli stimatori M ed S e, poiché non si conosce la soluzione
del problema di ottimizzazione in formula chiusa, devono essere calcolati attraverso
procedure di ottimizzazione numerica. La stima realizzata con lo stimatore MM
unisce le caratteristiche di robustezza dello stimatore S con quelle di efficienza
dello stimatore M, applicando alla stima preliminare dello stimatore S un algoritmo
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α e β dei fondi comuni aperti

stima del β
media mediana dev.st.

stima per fondo 0.63 0.82 0.94
stima per SGR 0.93 0.95 0.17
stima panel 0.99 – –

stima degli α per fondo
media mediana dev.st.

stima per fondo -0.131 -0.088 0.623
stima per SGR -0.124 -0.088 0.667
stima panel -0.127 -0.093 0.701

Tabella 1: Risultati delle stime dei β e degli α individuali (valori percentuali) nel modello in
deviazione dalla mediana. Nell’analisi sono stati considerati tre modelli: (1) stima del β per
singolo fondo; (2) stima del β per SGR; (3) stima di un unico β di mercato (pari a 0.99).

iterativo dei minimi quadrati ponderati (Verardi e Croux [2009]). Data la funzione
di perdita ρ lo stimatore MM è la soluzione del seguente problema di ottimizzazione:

βMM = min
β

n∑
i=1

ρ

(
ri(β)

σ2

)
dove σ2 è un stima robusta del parametro di scala, ottenuta attraverso una stima
preliminare dello stimatore S (Salibian-Barrera e Yohai [2006]).

Lo stimatore MS (Maronna e Yohai [2000] e Bramati e Croux [2007]) alterna
stime condotte utilizzando lo stimatore S (per le variabili continue) con stime
M (per le variabili dummy), finché l’algoritmo non converge. Tale stimatore è
particolarmente utile nel caso di stime del modello effetti fissi con variabili dummies
(e quindi anche del modello definito dall’equazione (4)), che presenta un elevato
numero di variabili dicotomiche tra i regressori.

5.2 La performance dei fondi: gli α individuali

Prima di procedere alla stima dell’indicatore sintetico della perfomance ottenuta da
ciascuna SGR per l’insieme dei fondi gestiti, è stata svolta un’analisi tradizionale
della performance dei singoli fondi stimando il CAPM per ciascun fondo ed otte-
nendo un valore di α per ciascuno di essi:

rijt − rft = αij + β(rbijt − r
f
t ) + εijt

Per tener conto della presenza di diversi valori anomali i rendimenti dei fondi
e dei benchmark sono stati preliminarmente espressi in deviazione dalle relative
mediane e in seguito è stato ricostruito l’α di ciascun fondo con la seguente formula:

αij = mediana((rijt − rft )− β(rbijt − r
f
t )). (2)

Il modello è stato stimato ricorrendo a stime robuste per fondo, per SGR e
ad una stima panel robusta (in tutti i casi si è fatto ricorso, oltre che alla trasfor-
mazione descritta, allo stimatore M). Nel primo caso, la stima produce un α e un β
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per fondo, nel secondo un α per fondo e un β per ciascuna SGR, nel terzo si assume
l’ipotesi semplificatrice di un unico β per tutti i fondi, ma si ottiene comunque un
α per ciascun fondo. Il valore mediano dei β per SGR è pari a 0,95 (quello medio
è pari a 0,93), con la stima panel si ottiene un β generale di mercato, leggermente
superiore e pari a 0,99 (Tabella 1).

Indipendentemente dal metodo di stima adottato, le stime risultano simili e
mostrano risultati di performance nel complesso modesti: i risultati negativi con-
trobilanciano quelli di segno positivo. Tutte le stime confermano per oltre due terzi
delle SGR analizzate valori mediani negativi dell’α dei fondi gestiti.

Pur con gli accorgimenti descritti, le stime dei parametri α e β sono comunque
fortemente influenzate dalla presenza dei dati anomali (outliers) di cui risentono
maggiormente le stime relative ai fondi per i quali si dispone di un minor numero di
osservazioni (al riguardo si fa presente che il numero delle osservazioni per ciascun
fondo è al più pari a 66). Inoltre la scarsa numerosità di fondi per alcune SGR
di minori dimensioni influenza la distribuzione e il valore mediano degli α e dei
β (nella colonna SGR nella Tabella 2 è riportato il numero di fondi per ciascuna
SGR, nonché il numero di osservazioni considerate nell’analisi).

Pur con i caveat evidenziati, gli α dei fondi consentono di cogliere alcune carat-
teristiche dell’industria in esame. In particolare per ogni SGR il 95% degli α dei
fondi è compreso tra -1 e 1 per cento; per 44 SGR su 47 il valore mediano dell’α
risulta negativo. Per quanto attiene al valore mediano dei β dei fondi di ciascuna
SGR, esso risulta inferiore all’unità per la maggior parte delle SGR analizzate (38
casi su 47), evidenziando risultati anomali per alcune di esse.

In sostanza, dall’esame della performance dei singoli fondi, emergerebbe il
quadro di un’industria che non è sempre in grado di restituire il rendimento netto
del benchmark (β inferiore all’unità) nè, nella maggior parte dei casi, di generare
valore. Peraltro le SGR di dimensioni maggiori sembrano offrire una maggiore di-
versificazione delle performance conseguite: la deviazione standard calcolata sugli
α mensili delle 5 SGR più grandi (1.004 fondi) è maggiore di quella delle altre SGR
(1.284 fondi).

I risultati ottenuti evidenziano, peraltro, la necessità di utilizzare tecniche ro-
buste rispetto ai dati anomali e che, inoltre, permettano di tener conto delle cor-
relazioni tra l’eterogeneità individuale di ogni SGR che, come detto, identifica la
relativa capacità di gestione, ed i benchmark. Come sarà illustrato nel paragrafo
seguente, l’utilizzo di stime panel robuste permette di far fronte ad entrambe le
esigenze offrendo risultati soddisfacenti; consente inoltre di ottenere stime robuste
del parametro relativo alle capacità gestionali delle SGR.

5.3 La scelta del modello

Come detto, il modello (1) si caratterizza per la presenza di un doppio “effetto
individuale”: per fondo e per SGR di appartenenza.

Al fine di stimare tale modello e quindi di calcolare un parametro γ di sintesi
per ciascuna SGR, si è fatto ricorso a diversi stimatori in grado di fornire stime
efficienti nonostante la presenza dei diversi outliers (Sezione 5.1). In particolare, il
modello è stato stimato con sei differenti tecniche per dati panel (una stima OLS e
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una generalized least squares (GLS), 3 stimatori robusti ed una stima di massima
verosimiglianza) ed è anche stata effettuata una stima robusta per ciascuna SGR.

Di rado si ricorre a stime panel per la valutazione dei risultati dell’industria
dei fondi; peraltro, come accennato in precedenza, un approccio simile a quello
proposto nel presente lavoro è stato seguito in una recente analisi sulla performance
dei fondi hedge (Racicot e Théoret [2007]), nel quale viene stimato il modello con tre
fattori di rischio sviluppato da Fama e French [1993], che rappresenta un’estensione
del CAPM ad ulteriori fattori di rischio oltre il rendimento del benchmark o del
mercato.

Le motivazioni alla base della scelta di effettuare una stima panel sono del
tutto simili a quelle argomentate da Racicot e Théoret [2007]: tener conto della
diversa performance offerta da ciascuna strategia di investimento (nel nostro caso
della diversa “abilità” di ciascuna SGR) e delle correlazioni tra gruppi di fondi,
raggruppando in base a tali strategie i rendimenti dei fondi hedge analizzati. Gli
autori del paper mostrano che i risultati ottenuti migliorano significativamente
rispetto alle stime del modello calcolate per singolo fondo, in termini di adeguatezza
e significatività dei parametri della regressione.

I due principali approcci utilizzati in econometria per trattare dati longitudinali
sono rappresentati dal modello ad effetti fissi e da quello ad effetti casuali o random
(Wooldridge [2002]). La denominazione dei due approcci è però poco appropriata:
gli effetti non sono in realtà fissi o casuali, ma rappresentano in entrambi i casi
variabili casuali non osservate. La distinzione fra i due approcci si basa invece sul
fatto che venga ammessa o meno correlazione fra gli effetti individuali e le variabili
esplicative.

Lo stimatore random effects (che utilizza i generalized least squares) ipotizza,
infatti, che gli effetti individuali non siano correlati con le esplicative e quindi,
nel caso in esame, che l’eterogeneità non osservabile per fondo e per SGR non sia
correlata con il rendimento del benchmark. Se tale ipotesi risulta falsa, il metodo
GLS produce stime inconsistenti.

Lo stimatore ad effetti fissi, che generalmente utilizza il metodo dei minimi
quadrati, consente invece di ottenere stime più robuste, in quanto ammette la
correlazione tra l’eterogeneità individuale e la variabile esplicativa; esso richiede la
preliminare trasformazione delle variabili in deviazione dalle medie temporali. In
alternativa è possibile stimare con i minimi quadrati un modello ad effetti fissi con
variabili dummies (FEDVM - fixed effect dummy variable model), che identificano
ciascun individuo del panel.

Il modello proposto si configura come un FEDVM sotto l’ipotesi che il termine
d’errore e le variabili esplicative siano ortogonali (esogeneità in senso stretto) e che,
invece, il γ per SGR e l’α per fondo siano correlati ai rendimenti dei benchmark.
Come già descritto nell’equazione (1), il modello oggetto di stima è il seguente:

rijt − rft = αij + γj + β(rbijt − r
f
t ) + εijt (3)

con i = 1, . . . , Fj, t = 1, . . . , T e j = 1, . . . , S.
Il test di Haussman condotto confrontando le stime ottenute dalle variabili in

deviazione dalle medie (effetti fissi) con quelle ottenute con un modello ad effetti
random (senza le dummies) non consente di accettare l’ipotesi che le due stime
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siano equivalenti e induce a preferire la stima ad effetti fissi. Tuttavia, l’elevato
numero di variabili dummies in relazione alle capacità di calcolo disponibili non
permette di stimare i singoli parametri αij con il metodo OLS.15

Modelli simili a quello proposto nel presente articolo, caratterizzati da una
struttura gerarchica del panel, vengono utilizzati per analizzare il mercato del la-
voro (al posto dei fondi si considerano lavoratori e al posto delle SGR si considerano
le imprese). In questi modelli è possibile ottenere stime corrette e consistenti del-
l’effetto impresa e dell’effetto lavoratore senza dover allocare grosse quantità di
memoria poichè i lavoratori si spostano da un’impresa all’altra (vedi Wooldridge
[2002] e Andrews et al. [2006]). Sfortunatamente ciò non accade nel caso dei fondi,
che nascono e muoiono all’interno di una stessa SGR e si spostano da una società
all’altra solo in caso di fusioni o acquisizioni; pertanto nel caso in esame non è
possibile distinguere i due effetti γj e αij.

L’obiettivo delle stime andrà quindi mitigato riformulando il modello come
segue:

rijt − rft = γαj + β(rbijt − r
f
t ) + εαijt, (4)

eliminando l’eterogeneità dovuta alla componente fondo, che confluirà nel termine
d’errore, e definendo quindi un indicatore sintetico γαj per SGR.16 In sostanza,
poiché non è possibile stimare l’effetto fisso relativo al fondo (parametro αij) sepa-
ratamente dall’effetto SGR, si cercherà di ottenere stime corrette e consistenti solo
di quest’ultimo mediante un modello FEDVM, mentre l’α, nel modello riformulato
come sopra, confluirà parzialmente nel termine di errore εα. Di conseguenza, as-
sumendo che la j-esima SGR consegua un rendimento medio dei fondi gestiti nel
periodo in esame pari ad ᾱ·j, il parametro γαj stimato sarà costituito dalla somma
di γj e di ᾱ·j, mentre le deviazioni dalla media degli αij per fondo confluiranno nel
termine d’errore εα.

Affinché le stime dei γα siano corrette e consistenti è però necessario anche
imporre che il termine d’errore εα (che come detto comprende le deviazioni dalle
medie degli αij) sia incorrelato con il coefficiente γα. L’analisi svolta in precedenza
sui singoli fondi ha evidenziato che presso la generalità delle SGR si registrano
valori sia positivi che negativi degli α per fondo. Si osserva inoltre una maggiore
variabilità di α al crescere del numero di fondi gestiti da ciascuna SGR. Ciò induce a
ritenere plausibile assumere che gli αij non siano direttamente correlati alle capacità
gestionali tipiche della SGR. In altri termini, non si osserva una “sistematicità”
nel segno degli α che possa indurre ad ipotizzare una relazione lineare tra capacità
gestionali della SGR nel suo complesso e relative al singolo fondo. Vista la struttura
dei dati e del modello, tale soluzione sembra essere un buon compromesso per
calcolare un indicatore sintetico per SGR: in quest’ottica, il parametro γαj può
essere interpretato come l’extraperformance dell’intero portafoglio di fondi gestito
dalla SGR j-esima.

Come analisi preliminare è stato inizialmente stimato il modello (4) con gli
OLS (primo metodo di stima della Tabella 2). Si tratta del classico modello ad

15 Il numero di regressori considerati nella stima è pari a 2.336. La matrice delle variabili
indipendenti ha quindi 89.563 righe per 2.336 colonne; le risorse elaborative disponibili non hanno
permesso di allocare uno spazio di memoria sufficiente per la stima.

16 Cos̀ı definito il modello presenta le sole dummies per SGR tra i regressori: l’effetto del
singolo fondo è, in media, catturato dall’effetto della SGR da cui il fondo è gestito.

19



effetti fissi (FEDVM) descritto in precedenza; esso permette di tener conto delle
correlazioni esistenti tra eterogeneità individuale e rendimenti ma non corregge per
la presenza di outliers. Sotto l’ipotesi di distribuzione normale dei residui coincide
con una stima di massima verosimiglianza (MLE). Le stime dei γα per SGR sono
quindi poi state condotte ricorrendo alle tecniche di stima corrette anche per la
presenza degli outliers descritte nella Sezione 5.1.

Si è, quindi, fatto ricorso al metodo della massima verosimiglianza (Zeckhauser
e Thompson [1970]), ipotizzando che i residui si distribuiscano secondo una dis-
tribuzione normal inverse Gaussian (NIG),17 che sembra approssimare meglio di
altre la distribuzione dei residui (Sezione A.2). É stato pertanto stimato il modello

rijt − rft = γαj + β(rbijt − r
f
t ) + δijt (5)

dove δit è una variabile aleatoria che ha come legge la distribuzione normal inverse
gaussian con media pari a zero, come descritto in Appendice (Sezione A.1).

Infine, il modello è stato stimato calcolando stime robuste distinte (stimatore
M) per SGR, senza ricorrere a tecniche panel. In questo caso, oltre ad un γα per
ogni SGR, si dispone anche della stima di un β per ogni società, che rappresenta
una media dei β dei fondi gestiti dalla relativa SGR. Tuttavia, per alcune SGR tale
stima potrebbe essere influenzata sia dall’esiguo numero di osservazioni che dalla
presenza di outliers.

6 I risultati delle stime

6.1 Stime dei parametri specifici relativi a ciascuna SGR

Riepilogando, il modello panel definito dall’equazione (4) con le dummies è sta-
to stimato ricorrendo agli OLS, agli stimatori M, MM ed MS (equazione (4)) e
utilizzando una stima di massima verosimiglianza sotto l’ipotesi di distribuzione
NIG dei residui (equazione (5)). Sono anche state condotte stime per singola SGR
utilizzando lo stimatore M (Tabella 2).

I metodi utilizzati, stimano un parametro γα per ogni SGR, le tecniche panel
producono un solo β, mentre le stime per singola SGR offrono un γα ed un β
per ogni società analizzata. Relativamente ai risultati delle stime riportati nella
Tabella 2, si osserva che:

- le stime confermano la scarsa attendibilità del metodo dei minimi quadrati
che risulta influenzato dalla presenza dei valori anomali: il valore del β sti-
mato risulta relativamente basso (circa pari a 0,76); la pendenza della retta
risente in particolare dei bad leverage points. Tuttavia occorre osservare che
l’R2 aggiustato per i gradi di libertà risulta abbastanza elevato e pari a 0,63;

- il criterio informativo di Akaike che restituisce il valore massimizzato della
funzione di verosimiglianza induce a preferire le stime ottenute massimiz-

17 In alternativa poteva essere scelta un’altra distribuzione non normale e infinitamente di-
visibile tra le distribuzioni presentate in letteratura e in grado di spiegare asimmetrie e code
“spesse”.
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Figura 2: γα (annualizzato) e β delle SGR. SGR ordinate in senso crescente per patrimonio
netto gestito.

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
−0.1

−0.08

−0.06

−0.04

−0.02

0

0.02

0.04

0.06

0.08
γ

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

1.1

1.2

1.3
β

 

 

OLS
Stima MS
Stima M
Stima NIG
Stima SGR
Mediana stima SGR

zando la NIG a quelle ottenute con una stima OLS (come detto, equiva-
lente ad una stima di massima verosimiglianza sotto l’ipotesi di distribuzione
normale);

- i risultati dell’analisi empirica svolta inducono a ritenere che le stime che ten-
gono conto degli outliers e la stima di massima verosimiglianza sotto l’ipotesi
di non-normalità dei residui sono, in pratica, equivalenti; tali stime, riescono
a catturare in maniera soddisfacente i fenomeni storicamente osservati nel
mercato dei fondi comuni: β prossimo ad 1 e un’extraperformance negativa.

Per il resto, le stime non si discostano molto le une dalle altre, in particolare:

- i coefficienti γα stimati concordano nel segno, ad eccezione di alcune SGR;

- le stime dei β effettuate con tecniche panel robuste non risultano molto differ-
enti le une dalle altre e si attestano intorno a 1, mentre un valore lievemente
più basso si ottiene dalle stime svolte considerando una SGR per volta (0,97
in valore mediano e 0,94 in valor medio);

- il modello (4) che ipotizza che il coefficiente angolare sia costante tra i diversi
fondi, tra le diverse società di gestione e nei diversi periodi sembra essere
supportato dal fatto che le stime del β per singola SGR, almeno per le SGR
di maggiori dimensioni, sono prossime alle stime del β di mercato stimato
utilizzando tecniche panel;
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è
st

a
to

u
tl

iz
za

to
p

er
tr

ov
ar

e
la

st
im

a
d

i
m

as
si

m
a

v
er

os
im

ig
li

an
za

(M
L

E
)

so
tt

o
l’

ip
o
te

si
ch

e
il

te
rm

in
e

d
’e

rr
o
re

d
i

d
is

tr
ib

u
is

ca
se

co
n

d
o

u
n

a
N

IG
.

L
a

d
is

tr
ib

u
zi

o
n

e
st

im
a
ta

è
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è
p

a
ri

a
-4

6
8
,9

0
0

p
er

la
n
o
rm

a
le

e
-5

4
5
,2

9
0

p
er

la
N

IG
.

22



- i parametri relativi alle SGR con patrimonio netto gestito maggiore (parte
destra dei grafici in Figura 2) sono (al variare del metodo di stima) meno
volatili rispetto a quelli delle SGR con patrimonio minore (parte sinistra dei
grafici in Figura 2).

Relativamente alle stime condotte per la presente analisi, si osserva in linea
generale un significativo miglioramento dei risultati rispetto alle stime per singo-
lo fondo descritte nella Sezione 5.2; in particolare, le stime con tecniche panel
robuste permettono di tener conto delle correlazioni tra i dati e dell’eteroschedas-
ticità derivante dalla presenza di outliers. La Figura 2 e la Tabella 2 mostrano i
risultati conseguiti con tale metodologia nonché quelli ottenuti con stime distinte
per SGR. Il grafico evidenzia una netta prevalenza di valori negativi dei parametri
γα delle SGR. Per quanto attiene al β, diverse SGR si posizionano al di sotto
dell’unità evidenziando avversione al rischio. Nel complesso, peraltro, l’industria
sembra registrare, come accennato, un β poco superiore ad uno (pari a 1,05). Le
stime del β evidenziano un rischio sistematico (e non diversificabile) dei fondi pari
al rischio dei benchmark di riferimento.

In linea generale, le stime condotte con tecniche panel evidenziano risultati
migliori; in particolare la stima MS sembra quella in grado di restituire la migliore
significatività dei coefficienti e un valore del β (1,05) come accennato poco su-
periore all’unità. La stima MM potrebbe in parte aver risentito della presenza
dell’elevato numero di variabili dicotomiche tra i regressori. Ad ogni buon conto
emerge chiaramente da tutte le stime condotte che l’industria dei fondi non è riu-
scita, almeno nel periodo oggetto dell’analisi, a registrare performance superiori ai
benchmark. Infatti solo 4 SGR (se si considerano i risultati ottenuti con la stima
MS, 5 con quella distinta per SGR) ottengono γα non negativi (solo una di esse
registra un valore positivo e significativamente diverso da zero). Se si considera la
media dei γα delle SGR (non ponderata con le masse amministrate) si osserva una
performance negativa al netto del rischio pari al -1,1 per cento l’anno.

In sintesi emerge chiaramente il quadro di un’industria nel complesso in grado
di seguire gli obiettivi di investimento di riferimento, offrendo, almeno nel periodo
oggetto dell’analisi, la stessa volatilità del benchmark; ciò è evidenziato dal β pari
all’unità. Come osservato nella Sezione 5.2, le SGR di dimensioni maggiori offrono
una maggiore diversificazione dell’extrarendimento dei fondi; l’analisi condotta evi-
denzia, peraltro, che la performance risulta nel complesso negativa anche presso
tali società se si considera il γα della SGR, cioè l’indicatore di performance relativo
all’insieme dei fondi da esse gestiti.

7 Conclusioni

Nel presente lavoro è stata condotta un’analisi econometrica volta a stimare la per-
formance delle SGR italiane che offrono fondi comuni, prodotti in Italia o all’estero
(c.d. “esterovestiti”) dal luglio 2003 al dicembre 2008. L’analisi preliminare dei
rendimenti dei singoli fondi ha confermato la modesta performance di tali fondi
nel periodo considerato, in linea con quanto osservato in altri lavori analoghi rel-
ativi ai fondi italiani o di altri Paesi. Inoltre, le stime hanno mostrato che anche
a livello di SGR non esiste una capacità specifica di generare extraperformance al

23



netto delle commissioni (stima dei γα). Come atteso, il rischio sistematico (e quindi
non diversificabile) risulta essere mediamente pari a quello dei benchmark scelti dai
gestori (le stime del β risultano attorno all’unità). Tuttavia, le SGR più grandi,
gestendo un maggior numero di fondi, offrono una maggiore differenziazione della
performance degli stessi con valori dell’α di Jensen che variano entro un range più
elevato rispetto a quanto osservato per le SGR minori.

In conclusione, l’analisi ha mostrato quanto segue:

1. i rendimenti al netto delle commissioni corretti per il rischio rispetto ai bench-
mark scelti dai gestori (parametro γα “specifico” per SGR) sono negativi o
al più nulli per quasi tutte le SGR. Non si osservano, inoltre, regolarità em-
piriche nella capacità di “creare valore” (γα sistematicamente maggiori di
zero) in funzione della dimensione della SGR. Le SGR più grandi, potendo
offrire una maggiore varietà di prodotti, mostrano uno spettro più ampio di
performance (α dei fondi anche ampiamente positivi o negativi);

2. la volatilità media dei fondi analizzati non si discosta in modo rilevante da
quella del benchmark (β medio del mercato circa uguale ad 1). Anche in
questo caso l’analisi del β non sembra essere influenzata dalla dimensione
della SGR.

Una preliminare ricognizione mostra l’esistenza di alcuni operatori con una
quota di mercato nettamente prevalente,18 che sembrerebbero svolgere il ruolo di
leader del mercato, a cui seguirebbero numerose imprese di dimensioni molto mi-
nori. Nel periodo dal 2006 al 2008 le SGR più grandi hanno retrocesso alla rete
distributiva (spesso controllata da un gruppo bancario o assicurativo) commis-
sioni, in percentuale del patrimonio netto gestito, maggiori rispetto a quelle minori
o indipendenti (rispettivamente l’1 e lo 0,7 per cento in base alle segnalazioni stati-
stiche e di vigilanza). Al netto degli effetti causati dalla diversa composizione dei
portafogli gestiti dalle SGR, ciò potrebbe indicare che i possibili vantaggi derivan-
ti dalla dimensione della SGR non si trasferiscono all’utente finale ma vengono
trattenuti (come una sorta di mark-up) dal soggetto controllante, un’ipotesi che
richiederebbe ulteriori approfondimenti.

18 Le prime 5 SGR gestiscono oltre il 64 per cento del patrimonio dei fondi e delle Sicav di
diritto italiano.
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A Appendice

A.1 La distribuzione normal inverse Gaussian

La distribuzione normal inverse Gaussian introdotta da Barndorff-Nielsen [1997]
e appartenente alla classe delle distribuzioni infinitamente divisibili (Sato [1999]),
è stata spesso utilizzata in ambito finanziario (Schoutens [2003] e Rachev et al.
[2011]). Tale distribuzione presenta alcune delle caratteristiche necessarie nella
modellizzazione dei rendimenti azionari: (1) ha un numero di parametri sufficiente
per catturare le asimmetrie e gli eventi estremi; (2) ha una formula chiusa della fun-
zione di densità; (3) può essere simulata con semplicità; (4) permette la costruzione
di modelli per i rendimenti azionari utilizzabili per il prezzaggio di opzioni; (5) la
funzione di densità presenta code meno spesse sia della distribuzione t di Student
che della distribuzione α-stable.

La distribuzione NIG è definita dalla seguente funzione caratteristica,

φNIG(u;α, β, δ, µ) = exp
(
δ
(√

α2 − β2 −
√
α2 − (β + iu)2

)
+ iµu

)
, (6)

con u ∈ R, µ ∈ R, δ > 0 e 0 ≤ |β| ≤ α. Il parametro µ è un parametro di
locazione, δ di scala, β di asimmetria, α misura il peso delle code. Dalla funzione
caratteristica possono essere calcolati sia i momenti riportati in Tabella 3 che la
funzione di densità,

fNIG(x;α, β, δ, µ) =
αδK1

(
α
√
δ2 + (x− µ2)

)
π
√
δ2 + (x− µ2)

exp
(
δ
√
α2 − β2 + β(x− µ)

)
(7)

dove x ∈ R e K1 è la funzione di Bessel del terzo tipo modificata (Gil et al. [2007]).

NIG(α, β, δ, µ)

media µ+ δβ√
α2−β2

varianza α2δ(α2 − β2)−
3
2

skewness 3βα−1δ−
1
2 (α2 − β2)−

1
4

curtosi 3

(
1 + α2+4β2

δα2
√
α2−β2

)
Tabella 3: Momenti della distribuzione NIG

Non è difficile verificare che se si assume

µ = − δβ√
α2 − β2

la distribuzione ha media pari a zero. Inoltre, poichè si ha una formula chiusa per
la funzione di densità, può essere calcolata senza troppa difficoltà una stima di
massima verosimiglianza con l’utilizzo di algoritmi di ottimizzazione numerica.19

19 É stato utilizzato l’Optimization Toolbox di Matlab.
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Figura 3: Residui della stima OLS e robusta (2003 al 2008). Confronto tra i residui della stima
OLS e la stima robusta che utilizza una stima iterativa weighted least squares. (1) Nei grafici in
alto sono riportati i residui OLS e residui robusti. L’ultima parte del grafico a sinistra mostra
maggiore variabilità dei residui nel 2008; (2) I grafici in basso mostrano la distribuzione dei pesi
da 1 (il dato è considerato pienamente) a 0 (il dato ha peso nullo nella stima).
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A.2 L’analisi dei residui della regressione

Di seguito sono descritti alcuni grafici utili a valutare la bontà delle stime svolte
attraverso l’analisi dei residui della regressione.

Nella parte sinistra della Figura 3 sono rappresentati i residui della regressione
con i minimi quadrati. Come si può notare, la stima OLS presenta una variabilità
elevata e dimostra la presenza di forte eteroschedasticità dei residui, maggiore nella
parte destra del grafico dove sono rappresentati i residui relativi all’anno 2008.

Nella parte destra della Figura 3 sono rappresentati i residui della stima robusta
(stimatore M) cioè i residui ponderati con la funzione di perdita prescelta. Innanzi-
tutto si nota che il campo di variazione degli stessi si riduce sensibilmente rispetto
alle stime OLS; inoltre il grafico sembra non evidenziare eteroschedasticità.

Nella parte bassa della Figura 3 sono riportate le distribuzioni dei pesi attribuiti
ai residui; tali pesi variano tra 1 (il dato viene considerato pienamente) e 0 (il
dato ha peso nullo nella stima). Come già precedentemente evidenziato, la stima
OLS attribuisce ad ogni residuo un peso pari ad 1, mentre lo stimatore M con
funzione di perdita Tukey biweight, attribuisce pesi differenziati ai quasi 90.000
residui considerati nell’analisi cos̀ı come rappresentato nell’istogramma in basso a
destra della Figura 3.

Nella Figura 4 si riportano i grafici relativi alle stime di massima verosimiglianza
assumendo che i residui si distribuiscano secondo una distribuzione NIG. Il primo
grafico nella parte superiore mostra una maggiore variabilità nei residui relativi ai
fondi i cui dati provengono da Bloomberg. Ciò può essere spiegato dal fatto che
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Figura 4: Residui della stima MLE con distribuzione NIG (dal 2003 al 2008). (Grafico 1)
I residui nella parte sinistra del grafico provengono da Bloomberg e mostrano una maggiore
variabilità, presumibilmente perchè non sempre considerano i benchmark effettivi; (Grafico 2) I
residui nella parte destra del grafico sono relativi al periodo 2008 e mostrano maggiore variabilità;
(Grafico 3) I residui sono distribuiti solo parzialmente secondo una distribuzione normale; (Grafico
4) I residui sono distribuiti secondo una distribuzione NIG.
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Figura 5: Densità della normale e della NIG. I residui dipendono dalla distribuzione prescelta.
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per tale sottoinsieme non sempre i benchmark considerati corrispondono a quelli
effettivi. Il secondo grafico mostra una variabilità maggiore nella parte destra dove
sono rappresentati i residui relativi ai fondi nell’anno 2008. Infine, gli ultimi due
grafici mostrano come l’ipotesi di non-normalità riesca meglio a spiegare l’anda-
mento dei residui. Tale ipotesi è confermata dal valore del criterio informativo di
Akaike (cfr. Tabella 2), minore nel caso NIG.

Il qq-plot (terzo grafico della Figura 4), che confronta i quantili della dis-
tribuzione teorica (in questo caso normale) con i quantili della variabile osservata,
mostra chiaramente la presenza di una maggiore variabilità dei dati nelle code
rispetto alla distribuzione normale. Il grafico ancora sottostante (probability plot)
mostra che i residui sono meglio approssimati dalla variabile aleatoria NIG, mentre
sono approssimati solo in parte dalla t di Student e ancor meno dalla normale.20

Ciò ha giustificato il ricorso a stime di massima verosimiglianza basate sull’ipotesi
che i residui si distribuiscano secondo una NIG. Infine, i grafici riportati in Figura
5 sembrano confermare che i residui21 sono meglio approssimati dalla distribuzione
NIG che non da quella normale.

20 In prima approssimazione sono stati stimati i parametri delle distribuzioni non-normali a
partire dai residui estratti dalla stima MLE con l’ipotesi di normalità.

21 I residui dipendono dall’ipotesi sulla distribuzione, e di conseguenza non sono gli stessi nel
caso normale e in quello NIG.
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econometrics: from basics to advanced modeling techniques. Wiley, 2007.

S.T. Rachev, Y.S. Kim, M.L. Bianchi, e F.J. Fabozzi. Financial models with Lévy
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