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Azione
Titolo rappresentativo del capitale sociale di un Emittente che conferisce al detentore il diritto 
patrimoniale di partecipare, in ragione dalla quota posseduta, all'utile dell'azienda sia che esso venga 
trasferito sotto forma di Dividendi sia che esso venga destinato ad accrescere il valore del patrimonio 
netto. A differenza dei titoli a reddito fisso (obbligazioni) i titoli rappresentativi di capitale comportano 
la partecipazione al rischio d'impresa e la possibilità di incidere sulla gestione della società attraverso 
l'esercizio del diritto di voto (diritto non patrimoniale).

In Italia come in altri ordinamenti esistono differenti categorie di azioni che possono incorporare 
differenti combinazioni di diritti patrimoniali e non patrimoniali.

Azioni Ordinarie
Azioni di Risparmio
Azioni Privilegiate
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Alcune statistiche sul mercato azionario

Obbligazioni Prestiti
di cui

a breve

Azioni

quotate

Crediti

commerciali
Altro 1

Italia 2,5 49,4 22,1 9,7 1,7 36,6

Germania 3,4 37,0 9,9 17,6 3,4 38,4

Francia 9,2 30,9 11,8 19,1 4,6 36,2

Spagna 1,0 53,8 10,0 10,3 3,1 31,8

Area euro 3,3 37,1 11,9 12,9 3,2 43,5

Uk 11,4 37,3 22,3 25,5 3,1 22,7

FONTE:EUROSTAT

1 Fondi di quiescenza ed altro (comprese azioni non quotate).

Fonte ABI

Struttura del passivo delle imprese non finanziarie (in % del totale;dati al 2008)
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Alcune statistiche sul mercato azionario

Capitalizzazione di borsa (in % del Pil)

FONTE:EUROSTAT (DATI AD AGOSTO 2010)
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Alcune statistiche sul mercato azionario

Numero delle imprese quotate

Exchange 2006 2007 2008 2009 (2009
vs 2006)

Athens Exchange 290 283 292 288 -1%

Bme Spanish Exchanges 3.378 3.537 3.576 3.472 3%

Borsa Italiana 311 307 300 296 -5%
Budapest 41 41 43 46 12%

Cyprus 141 124 119 115 -18%

Deutsche Börse 760 866 832 783 3%

Irish 70 73 68 64 -9%

Istanbul 316 319 317 315 0%

Ljubljana 100 87 84 76 -24%

London 3.256 3.307 3.096 2.792 -14%

Luxembourg 260 261 262 267 3%

Malta 14 16 19 20 43%

Micex 193 207 233 234 21%

Nasdaq Omx Nordic 791 851 824 797 1%

Nyse Euronext (Europe) 1.210 1.155 1.238 1.160 -4%

Oslo Børs 229 248 259 238 4%

Six Swiss Exchange 348 341 323 339 -3%

Warsaw 265 375 458 486 83%

Wiener Börse 113 119 118 115 2%
FONTE:WORLD FEDERATION OF EXCHANGES MEMBERS;DATI DI FINE ANNO
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Struttura del Mercato Italiano
Borsa Italiana Spa (societa del Gruppo London Stock Exchange) gestisce il mercato azionario italiano
 
MTA (Mercato Telematico Azionario): MTA è il Mercato Telematico Azionario all’interno del quale si negoziano 
azioni, obbligazioni convertibili, diritti di opzione e warrant.
L'ammissione a quotazione su MTA è disposta da Borsa Italiana sulla base di requisiti sia formali che sostanziali.
Tra gli altri requisiti formali, sono richiesti una capitalizzazione minima di 40 milioni di euro e un flottante di almeno il 
25% (35% nel caso di STAR). I requisiti sostanziali riguardano principalmente una chiara visione strategica, un buon 
posizionamento competitivo, la sostenibilità finanziaria, l’autonomia gestionale e tutti gli aspetti che concorrono ad 
aumentare la capacità della società di creare valore per gli azionisti.
Il segmento STAR del Mercato MTA di Borsa Italiana è dedicato alle medie imprese con capitalizzazione compresa tra 40 
milioni e 1 miliardo di euro, che si impegnano a rispettare requisiti di eccellenza in termini di: 

• Alta trasparenza ed alta vocazione comunicativa 
• Alta liquidità (35% minimo di flottante) 
• Corporate Governance (l’insieme delle regole che determinano la gestione dell’azienda) allineata agli standard 
internazionali
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Gli indici di Borsa: panieri virtuali costituiti generalmente dai titoli azionari più rappresentativi 
ponderati di solito per la capitalizzazione/flottante (capitalizazion weighted) o, più raramente per il 
prezzo (price weighted)

 L'S&P500 è l'indice cap. weighted Usa più rappresentativo, il Dow Jones (Usa) è un indice Price Weighted.
FTSE MIB è il principale indice di benchmark dei mercati azionari italiani. Questo indice, che coglie circa l'80% 
della capitalizzazione di mercato interna, è composto da società di primaria importanza e a liquidità elevata nei 
diversi settori ICB in Italia. L'Indice FTSE MIB misura la performance di 40 titoli italiani e ha l'intento di riprodurre 
le ponderazioni del settore allargato del mercato azionario italiano. 
L'Indice è stato creato per essere più adatto al trading di future e opzioni, sostituendo l’Indice S&P/MIB quale indice 
di benchmark per gli ETF (Exchange Traded Funds) e per il monitoraggio di titoli a elevata capitalizzazione nel 
mercato italiano.
Ciascun titolo viene analizzato per dimensione e liquidità e l'Indice fornisce complessivamente una corretta 
rappresentazione per settori.
L'Indice FTSE MIB è ponderato in base alla capitalizzazione di mercato dopo aver corretto i componenti in base al 
flottante.
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CAPITALIZZAZIONE = PREZZO X TOTALE N° AZIONI 

FLOTTANTE (%) = N° AZIONI SUL MERCATO/TOTALE N° AZIONI 
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Componenti : la quasi totalità dei maggiori componenti dell'indice sono ex monopoli statali (Eni, 
Enel, Talecom) o Banche (in passato controllate dallo stato o da istituti di diritto pubblico)
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Il valore delle azioni (definizioni) 

Utile per azione (EPS) = Utile netto /n.ro azioni
Dividendo per azione (DPS) = Monte Dividendi/n.ro azioni

Valore di libro per azione (BPS) = Patrimonio netto/n.ro azioni

RATIOs
P/E = P/EPS = Prezzo / Utile per azione

E/P (inverso P/E) detto anche Earning Yield 
D/P (Dividend Yield) = Dividendi per azione/Prezzo

P/B (Price to Book) = Prezzo/valore di libro per azione
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Il valore delle azioni (definizioni) 

P/E = Prezzo / Utile per azione
in quanti anni gli utili attuali coprono il prezzo del titolo

E/P (inverso P/E) detto anche Earning Yield 
misura il rendimento richiesto dagli azionisti per detenere il titolo

D/P (Dividend Yield) = Dividendi per azione/Prezzo
misura la redditività del titolo in termini di dividendi

P/B (Price to Book) = Prezzo/valore di libro per azione
misura la creazione di valore, se >1 allora Roe > costo capitale
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Il valore delle azioni 

Il prezzo (oggettivo) è unico ed è espresso dinamicamente dal mercato.
Il valore (soggettivo) è determinato dal processo di valutazione che ogni 

investitore compie. Nel lungo periodo si conviene che il prezzo ed il valore di 
un'azione tendono a convergere, tuttavia possono essere periodi più o meno 

lunghi di mispricing (soggettivo).

 Se Valore > Prezzo --> Sottovalutazione (sogg.) -->Acquisto
Se Valore < Prezzo --> Sopravvalutazione (sogg.) -->Vendo
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Il valore delle azioni (modelli sui dividendi, DDM)

Nella più semplice definizione del valore di un'azione è la sommatoria, da 
oggi fino all'infinito, dei valori attuali dei dividendi per azione che l'azienda 

pagherà.



14

Economia dei Mercati Finanziari (Prof. Malavolta) – Il mercato azionario

Il costo del capitale (Costo of Equity)

E' il rendimento che l'investitore si attende dall'investimento azionario. 
Secondo il CAPM (Capital Asset Pricing Model) è pari al Risk free + premio 

per il rischio azionario.
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Il costo del capitale (Costo of Equity)

E' il rendimento che l'investitore si attende dall'investimento azionario. 
Secondo il CAPM (Capital Asset Pricing Model) il “beta” è la misura di 

rischiosità specifica del titolo in rapporto all'indice di mercato che determina 
il premio per il rischio. Essa equivale alla covarianza dei rendimenti attesi (tra 

titolo e marcato) divisa per la varianza dei rendimenti di mercato.
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Il valore delle azioni (modelli sui Cash Flows liberi all'azionista)
Valore azione = la sommatoria, da oggi fino all'infinito, dei valori per azione 

attuali dei flussi di cassa agli azionisti che il titolo pagherà.

FCFE = Utili netti 
- (Investimenti Fissi – Ammortamenti)

- (variazioni del capitale circolante)
+ (nuovo debito – rimborsi)

Un'azienda con utili positivi ed in crescita può fallire (cash flow negativi)
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Azioni ed Utili
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Azioni, Utili ed interessi



19

Economia dei Mercati Finanziari (Prof. Malavolta) – Il mercato azionario

Dividendi/Utili 
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Dividendi/Prezzi  
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Efficienza Informativa dei mercati azionari 

 E' in atto il dibattito sull'Efficienza informativa del mercato, sulla capacità 
dei prezzi dei titoli di incorporare tutte le informazioni a disposizione 

(pubbliche e non) degli operatori.
Debole (informazioni storiche)

Semi-forte (Storiche e pubbliche)
Forte (pubbliche e private)
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Dal costo del capitale alla teoria del portafoglio

La volatilità dei rendimenti di un portafoglio composto da due attività i cui 
rendimenti non sono perfettamente correlati è inferiore rispetto a quella 
relativa alle singole attività prese separatamente. Questo effetto coninua 

aumentando il numero dei titoli in portafoglio 
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Dal costo del capitale alla teoria del portafoglio

Nel 1977 Elton e Grubel studiarono empiricamente gli affetti della 
diversificazione sul rischio complessivo del portafoglio.

Di seguito un riassunto dell'evidenza empirica. 
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Dal costo del capitale alla teoria del portafoglio
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Dal costo del capitale alla teoria del portafoglio
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Dal costo del capitale alla teoria del portafoglio
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