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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 possibilita di incidere sulla gestione della societa attraverso

I'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

Fonte ABI

Struttura del passivo delle imprese non finanziarie (in % del totale;dati al 2008)

di cui Azioni Crediti ;

Obbligazioni Prestiti 2 brove quotate commerciali Altro
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

' Fondi di quiescenza ed altro (comprese azioni non quotate).
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Alcune statistiche sul mercato azionario

Capitalizzazione di borsa (in % del Pil)
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Alcune statistiche sul mercato azionario

Numero delle imprese quotate

Exchange 2006 2007 2008 2009 %%%?
Athens Exchange 290 283 292 288 -1%
Bme Spanish Exchanges 3.378 3.537 3.576 3.472 3%
Borsa Italiana 3 307 300 296 -5%
Budapest 41 41 43 46 12%
Cyprus 141 124 119 115 -18%
Deutsche Bérse 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 Bers 229 248 259 238 4%
Six Swiss Exchange 348 341 323 339 -3%
Warsaw 265 375 458 486 83%
Wiener Borse 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 ¢ il Mercato Telematico Azionario all'interno del quale si negoziano
azioni, obbligazioni convertibili, diritti di opzione e warrant.

L'ammissione a quotazione su MTA ¢ 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 sostenibilita finanziaria, ’autonomia gestionale e tutti gli aspetti che concorrono ad
aumentare la capacita della societa di creare valore per gli azionisti.

Il segmento STAR del Mercato MTA di Borsa Italiana ¢ 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

o Alta liquidita (35% minimo di flottante)

° Corporate Governance (I'insieme delle regole che determinano la gestione dell’azienda) allineata agli standard

internazionali
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Gll 1nd1c1 dl BOI‘S&: panieri virtuali costituiti generalmente dai titoli azionari pitl rappresentativi

ponderati di solito per la capitalizzazione/flottante (capitalizazion weighted) o, pit raramente per il

prezzo (price weighted)

L'S&P500 ¢ I'indice cap. weighted Usa pill rappresentativo, il Dow Jones (Usa) ¢ un indice Price Weighted.

FTSE MIB ¢ il principale indice di benchmark dei mercati azionari italiani. Questo indice, che coglie circa 1'80%
della capitalizzazione di mercato interna, & composto da societa di primaria importanza e a liquidita 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 & stato creato per essere piut adatto al trading di future e opzioni, sostituendo I'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 liquidité e 1'Indice fornisce complessivamente una corretta
rappresentazione per settori.

L'Indice FTSE MIB & ponderato in base alla capitalizzazione di mercato dopo aver corretto i componenti in base al

flottante.
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CAPITALIZZAZIONE = PREZZ0O X TOTALE N° AZIONI

FLOTTANTE (%) = N° AZIONI SUL MERCATO/TOTALE N° AZIONI
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Componenti : la quasi totalitd 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)

INDICE FTSE MIE (TOP 10 TITOLI)

Posizione MNome costituente Macmosettore 1CE Hottante Incdensa (%)
1 ENI Patraliferc 24.089 14,72
2 Intaza-Sanpzalo Bancario 19.792 12,09
E| Unicradita Spé Bancarnio 1B.110 11,06
4 EMEL Urility 16.720 1022
5 Ganarali Assicurazicni Azsiourativa 15,676 958
(7 Telacam Italiz Ord Telecomunicaziani 9453 578
7 Unione Di Banche Italians Bancario 5078 310
g Fiat Automabilistico & ricambi 3,825 134
g Tanaris SA. Risorse di base 31,173 23
10 Finmeccanica Industria & Servizi 3,726 218

120,241 1347

Fanbs FTSE Group, tibodl costibusst] dopo rewiskang al 23 marzo 2009
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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

'UNIVERSITA
§ DEGLISTUDI
§ DI TERAMO
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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 redditivita 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

11




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

Il valore delle azioni

Il prezzo (oggettivo) & unico ed ¢ espresso dinamicamente dal mercato.

Il valore (soggettivo) ¢ 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 pOsSsSOno essere periodi pil‘l O meno

lunghi di mispricing (soggettivo).

Se Valore > Prezzo --> Sottovalutazione (sogg.) —>Acquisto

Se Valore < Prezzo --> Sopravvalutazione (sogg.) —->Vendo

12
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Il valore delle azioni (modelli sui dividendi, DDM)

Nella piu semplice definizione del valore di un'azione ¢ la sommatoria, da
oggi fino all'infinito, dei valori attuali dei dividendi per azione che I'azienda
pagheré.

S E(DPS.)
Value per share of stock= » —— =<
. 2k

DPSt = Expected dividends per share
Iz, = Cost of equuty

DPS,
k,—g

Value of Stock =

DPS 1 = Expected Dividends one year from now (next period)
It = Required rate of return for equity investors

g = Growth rate in dividends forever

13
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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) & pari al Risk free + premio

per il rischio azionario.

Er,=r, + f(Ery —1;)
where

Er, 1s the expected return on an

(arbitrary) stock or security 7.

[3. 1s security i’s beta.

I

14
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I1 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” & la misura di
rischiosita 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 pagheré.

FCFE = Utili netti
- (Investimenti Fissi — Ammortamenti)
- (variazioni del capitale circolante)
+ (nuovo debito — rimborsi)

Un'azienda con utili positivi ed in crescita puo fallire (cash flow negativi)

16
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Azioni ed Utili
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Price-Earmings Ratio

Azioni, Utili ed interessi
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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 capacita
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)

21
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Dal costo del capitale alla teoria del portafoglio

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

aumentando il numero dei titoli in portafoglio

Var(X +Y)=Var(X)+Var(¥)+2Cov(X.¥)

y [UDI 22
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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.

A
yTUDI 23
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Dal costo del capitale alla teoria del portafoglio

Table 1: Expected standard deviation of annual

portfolio returns

N-Number of | Expected standard | Ratio of portfalio
stocks in portfolioc | deviation of annual | standard deviation
portfolio returns to standard
deviation of single
share
1 49,236 100%
2 37,358 76%
4 29,687 60%
<] 26,643 54%
8 24 083 51%
10 23,932 49%
12 23,204 47%
14 22670 46%
16 22,261 45%
18 21,939 45%
20 21,677 44%
25 21,196 43%
30 20,870 42%
35 20,634 42%
40 20,456 42%
45 20,318 41 %
50 20,203 41%
75 18,860 40%
100 19,666 40%
200 19,423 39%
304 18,336 39%
400 15,292 30%
500 18,265 39%
600 19,247 39%
700 19,233 39%
800 19,244 39%
800 19,217 39%
1000 19,211 39%

Source: Statman {1987:355)

24
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Dal costo del capitale alla teoria del portafoglio

Table 3: Simulation resuits, All Shares

Number | Average | Average Standard Annualised Ratio of Percentage | Average Expected Ratio of
of shares | weekly SD of deviation of SD of partfolioc SD of unique SD of variance portfolio
in return weekly standard weekly to SDofa risk weekly of weekly variance
portfolio refurns deviations returns single share removed returns to returns to
EWPP variance
of a single
share
1 0,69% 8,73% 4.54% 48 53% 100,0% 0,0% 0,66 100,0%
2 0,67% 511% 2,7/1% 36,85% 75,9% 259% 513% 033 50,7%
a 0,67% 433% 1,30% 31,22% 64,4% a5, 6% 4.35% 0,22 33 6%
4 0,68% 3,97 % 1.54% 28,63% 59,0% 41,0% 3,99% 018 27,.3%
5 0,69% 3,61% 1,28% 26,03% 53,7% 57.5% 3.63% 0,15 22 5%
10 0,69% 2.73% 0,65% 19,69% 40,5% 73,8% 2.74%
15 0,70% 2,389% 0.47% 17,23% 30,5% 80,1% 2,29%
20 0,65% 2,18% 0,35% 15,72% 32.4% 84,0% 218% 0,05 7.3%
30 0,69% 1,92% 0,25% 13,85% ?B,6% 88,7% 1,53% 0,04 5,7%
35 0,69% 1,84% 0,22% 13,27% 27, 4% 80,1% 1,85%
50 0,69% 1,70% 017% 12,26% 25,2% g92,9% 1,70% 0,03 4.4%
100 0,69% 1,49% 0,10% 10,74% 22,2% 96 6% 1,50% 0,02 3,4%
200 0,89% 1,38% 0,06% 10,02% 20,7% 98,5% 1,39% 0,02 3.4%
300 0,69% 1,35% 0,04% B 73% 201% 84 3% 1,35% 0,02 3.4%
400 0,659% 1,33% 0,03% 9,59% 19,8% 899,6% 1,33% 0,02 3,4%
53z 0,658% 1.31% 0,00% 8,45% 19.5% 100,0% 131% 002 34%

26




	Pagina 1
	Pagina 2
	Pagina 3
	Pagina 4
	Pagina 5
	Pagina 6
	Pagina 7
	Pagina 8
	Pagina 9
	Pagina 10
	Pagina 11
	Pagina 12
	Pagina 13
	Pagina 14
	Pagina 15
	Pagina 16
	Pagina 17
	Pagina 18
	Pagina 19
	Pagina 20
	Pagina 21
	Pagina 22
	Pagina 23
	Pagina 24
	Pagina 25
	Pagina 26

