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[L’ANALISI] ~

Traeffetto media e fiducia
scegliere diventa arischio

DECIDERE £ UN PROCESSO
COMPLESSO: IMPLICA UNA STIMA
DELLE PROBABILITA FINO
ALL’ALTERNATIVA MIGLIORE

UN QUADERNO CONSOB
EDEDICATO ALLA FINANZA
COMPORTAMENTALE
ECCOLESUEREGOLE

PER SBAGLIARE DIMENO

Milano
€ Il maggior problema, non-
ché il peggior nemico di
uninvestitoresembraesserel’in-
vestitore stesso”, scriveva nel
1949 quello che & considerato il
padre dell’analisi fondamentale
e del value investing, Benjamin
Graham. S}, la teoria dei mercati
finanziari si basa sui concetti di
efficienza e di assoluta raziona-
lita degli investitori, ma la realta
cidice che nelle nostre decisioni
di investimento commettiamo
sistematicamente errori, siamo
influenzati dall’emotivita:

Una scelta di investimento &
un processo complesso: implica
una stima delle probabilita che
un determinato evento si verifi-
chi, un confronto tra scenari di-
versi, finoallasceltadell’alterna-
tiva migliore tra quelle disponi-
bili. In questo processo decisio-
nale abbiamo la tendenza ad
adoperare delle approssimazio-
ni, autilizzare un numero limita-
to di regole intuitive o euristiche
che “permettono di ridurre la
complessita del problema, ma
possono, al tempo stesso, gene-
rareerrorisistematiciesignifica-
tivi”, come ssilegge in un quader-
no Consob del 2010 dedicato al-
la finanza comportamentale, la
disciplina che applica i risultati
della psicologia cognitiva alle
decisioni finanziarie. Gli errori
“cognitivi” sono legati a fattori
come ladisponibilita delle infor-
mazioni, per cui si tende, ad
esempio, a concentrare gli ac-
quisti sulle azioni maggiormen-
te coperte della
stampa, la rap-
presentativita, il
basarsi su un nu-
mero troppo li-
mitato di infor-
mazioni, come
I'andamento dei

mercatidelleulti-

me settimane, o

I'ancorarsi men-

talmente aun de-

terminato valore.

A queste euristi-

che sono poi col-

legati atteggia-

menti come l'i-
per-ottimismo, la

tendenza a for-

mulare previsio-

ni sistematica-

mente distorte

verso l'alto, e I'o-
verconfidence,

I’eccessiva fiducia nelle proprie
capacita che porta a sentirsi su-
periori allamediae asoffrire del-
I'illusione del controllo, pensare
di dominare fenomeni non con-
trollabili come I'andamento dei
mercati.

Gli errori non si commettono
solo al momento della scelta di
investimento, ma anche succes-
sivamente. Sitende, ad esempio,
a perseverare nelle proprie con-
vinzioni: si e riluttanti a cercare
elementi che possano contrad-
dirle e se pure ci imbattiamo in
essi, liconsideriamo conscettici-
smo, fino al confirmation bias
che porta a distorcere a proprio
favore una prova contraria o a
negarne l'esistenza. In teoria,
con il tempo, si dovrebbe impa-
rare dai propri errori, ma quasi
mai e cosl, perché subentrano al-
tri meccanismi.

C’e I'avversione al rimpianto,
regret aversion, la sofferenza che
si prova nel rendersi conto di
aver fatto la scelta sbagliata. Per
attenuarla, scattano particolari
meccanismi mentali: la colpa
della scelta sbagliata, ad esem-
pio, e attribuita ad altri o a cause
esterne, ritenute imprevedibili,
il “chi poteva immaginare che la-
Fed avrebbe alzato i tassi a giu-
gno”, oppure si ricorre a una
“contabilita mentale” che di-
storce la valutazione dei guada-
gni e delle perdite; uno degli ef-
fettidell’avversione al rimpianto
eildisposition effect,latendenza
a liquidare troppo presto gli in-
vestimentiinutile e, al contrario,
anonvendereleposizioniinper-
dita.

Non sfugge agli errori anche
chi investe per gioco o in una si-
mulazione come le Universiadi
del Trading. «Eccessiva fiducia
nelle proprie capacita, troppo
ottimismo, incapacita di adat-
tarsiamutate condizionidimer-
cato, sono tutti aspetti che inci-
dono notevolmente, soprattutto
su giovani trader che hanno po-
caonessunaesperienza» confer-
maDuccioMartelli,docentedel-
la facolta di Economia dell’Uni-
versita di Perugia che ha anche
studiato il comportamento spe-
culativo od opportunistico mo-
strato da molte squadre all’ap-
prossimarsidella fine della com-
petizione.

Iteam nelle prime posizionidi
classifica riducono il numero di
operazioni per non mettere a re-
pentaglio il guadagno accumu-
lato, mentre le squadre nelle po-
sizioni di rincalzo, che magari fi-
no a qualche settimana prima

avevano adottato anche esse un
approccio conservativo, aumen-
tano il numero di transazioni e il
livello dirischionellasperanzadi
guadagnarela testa della classifi-
ca.

Un comportamento analogo &
tenuto anche dalle squadre in
perdita:invecedicercaredirecu-
perare, magari migliorando la
metodologia di investimento,

molto spesso
sono tentate
dal giocare il
tutto per tut-
to.
«Questo
comporta-
mento op-
portunistico
e anche l'ec-
cessiva vola-
tilita deirisul-
tati derivano
dal fatto che
gli studenti
non pagano
per parteci-
pare alla
competizio-
ne», spiega
Martelli. C’e,
dice il docente, un’asimmetria
nella ripartizione della perfor-
mance finale in rapporto al costo
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di partecipazione. «Sostanzial-
mente per gli studenti & come
avere una call (opzione che dala
facolta di acquistare) a costo ze-
ro: non pagano nulla, non assu-

mono rischi, ma il potenziale
guadagno eillimitato».

«Bisogna avvicinare i ragazzi
alle dinamiche di mercato —
sottolinea Martelli— ma anche

renderli pil1 consapevoli dei ri-
schienonsolo delle opportunita
che gli investimenti comporta-
no».

(m.man.)
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