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Dal mediocristan
all’extremistan, da Gauss a 
Mandelbrot:
la finanza vista dai matematici

S. Marmi - Scuola Normale 
Superiore



La matematica

• I matematici hanno certezze 
assolute.

• Un sistema chiuso: i principi 
fondamentali sono enunciati 
una volta per tutte, includendo 
persino le regole formali del 
ragionamento logico-deduttivo. 

• La fonte della verità in 
matematica è nella coerenza 
logica, nelle scienze naturali e 
nelle scienze sociali è 
nell’esperienza. 



Una logica impeccabile 

Tutti gli oggetti matematici  
devono avere definizioni 

precise. Una dimostrazione  
dovrebbe poter essere trasformata 
in un codice binario verificabile su 

un calcolatore.



Oltre la logica: la matematica e 
la legge di Franklin

• ―nulla è certo, a parte la morte e le tasse‖

• L’economia e il diritto sono da sempre 
attratte dalle certezze matematiche e 
dall’approccio logico-deduttivo

• Una vera rivoluzione può venire dall’uso 
della matematica dell’incertezza. La 
finanza è diventata ―quantitativa‖ e oggi il 
suo peso è circa 13 volte superiore al peso 
dell’economia ―reale‖  



L’ipotesi dei mercati efficienti

• Formulazione DEBOLE: i prezzi delle azioni riflettono in 
ogni istante l’informazione disponibile dalle serie 
storiche. L’analisi tecnica non ha valore predittivo.

• Formulazione SEMI-FORTE: i prezzi sono determinati da 
tutta l’informazione pubblicamente disponibile. I modelli 
macroeconomici e l’analisi fondamentale non hanno 
valore predittivo

• Formulazione FORTE: i prezzi delle azioni riflettono in 
ogni istante tutta la l’informazione disponibile, sia 
pubblicamente che privatamente. Neppure gli insiders
hanno un vantaggio. 



I prezzi e la loro evoluzione 
temporale

• È bene sottolineare che l’IME non richiede che il prezzo 
di mercato sia uguale al valore in ogni istante: 
semplicemente gli errori di valutazione del mercato non 
obbediscono ad alcuna logica, sono completamente 
casuali, non correlati con altri indicatori (tecnici o 
fondamentali) e in ogni istante c’è la stessa probabilità 
che un titolo sia sottovalutato o sopravvalutato dal 
mercato. 

• Burton Malkiel ―A Random Walk Down Wall Street‖ 
(Norton, 9th Edition, 2007), Dimson e Mussavian ―A brief
history of market efficiency‖, European Financial 
Management vol. 4, n. 1 (1998). 



1900: Louis Bachelier e la teoria 
della speculazione



Una passeggiata aleatoria?
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Come il polline o come un 
terremoto??



Una passeggiata aleatoria?

• In un famosissimo articolo Paul Samuelson (―Proof that
Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly‖, 
Industrial Management Review, 6:2, 41-49 (1965)) diede 
una dimostrazione matematica di questo fatto. Tutti gli 
argomenti rigorosi devono fondarsi su assiomi e 
definizioni e su impiegare una logica impeccabile, che 
certamente approssima ma non incarna l’esperienza 
quotidiana dei mercati. Scrive lo stesso Samuelson nelle 
conclusioni dell’articolo: ―Non si dovrebbero dedurre 
troppe conseguenze dal teorema che ho appena 
dimostrato. In particolare non ne segue che i mercati 
competitivi reali funzionino bene.‖ 



Il modello di Black-Scholes

• L’evoluzione temporale del (logaritmo del) prezzo P di un 
titolo azionario segue l’equazione stocastica

• dP/P=  dt +  d z

• dz è un processo di Wiener (distribuzione normale)

•   t è il rendimento atteso nell’intervallo di tempo  t

• 2 t è la varianza

•  è quindi una misura dell’imprevedibilità della serie
temporale P(t) dei prezzi ed è chiamata volatilità



La distribuzione normale



La distribuzione dei 
rendimenti azionari
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Classe

Istogramma variazioni giornaliereDJIA 1928-2007

Frequenza

Media 0.000269377

Errore standard 8.03887E-05

Mediana 0.000410872

Moda 0

Deviazione standard 0.011325963

Varianza campionaria 0.000128277

Curtosi 22.51489948

Asimmetria -0.219112014

Intervallo 0.379519468

Minimo -0.226101935

Massimo 0.153417533



La distribuzione dei logaritmi
dei rendimenti azionari
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Classe

Istogramma variazioni giornaliereDJIA 1928-2007 (logaritmi)

Frequenza

Media 0.000204

Errore standard 8.06E-05

Mediana 0.000411

Moda 0

Deviazione standard 0.011355

Varianza campionaria 0.000129

Curtosi 26.84192

Asimmetria -0.67021

Intervallo 0.399044

Minimo -0.25632

Massimo 0.142729

Somma 4.058169

Conteggio 19848



Nella distribuzione normale le 
deviazioni dalla ―norma‖ 

diventano sempre più rare (i 
matematici direbbero 

―esponenzialmente‖)  quanto 
più ce ne allontaniamo. La 
nozione centrale è quella di  
―deviazione standard‖. Nel 

caso dei rendimenti azionari 
la deviazione standard 

coincide con la volatilità del 
mercato (se ci riferiamo ad 

un indice) o del titolo 
azionario analizzato ed è la 

misura del rischio più 
comunemente accettata. 

Numero di 
deviazioni 
standard

Probabilità 

≥ 1 1/6.3

≥ 2 1/44

≥ 3 1/740

≥ 4 1/32000

≥ 5 1/3 500 000

≥ 6 1/1 000 000 000

≥ 7 1/780 000 000 000

≥ 8 1/1 600 000 000 000 000

≥ 9 1/8 900 000 000 000 000 000

Una distribuzione 
normale?



Una distribuzione 
normale?

Media 0.000204
Errore 
standard 8.06E-05
Mediana 0.000411
Moda 0
Deviazione 
standard 0.011355
Varianza 
campionari
a 0.000129
Curtosi 26.84192

Asimmetria -0.67021
Intervallo 0.399044
Minimo -0.25632
Massimo 0.142729
Somma 4.058169
Conteggio 19848

Classe Frequenza Frequenza teorica

x< -0.05 67 0.093902

-0.05<x<-0.045 19 0.567355

-0.045<x<-0.04 41 3.207188
--0.04<x<0.035 51 14.9652

-0.035<x<-0.03 78 57.64526

-0.03<x<-0.025 117 183.3153

-0.025<x<-0.02 247 481.2993

-0.02<x<-0.015 484 1043.367
-0.015<x<-0.01 1111 1867.6

-0.01<x<-0.005 2433 2760.391
-0.05<x<0 4879 3369.05

0<x<0.005 5119 3395.468
0.005<x<0.01 2881 2825.84

0.001<x<0.015 1219 1941.987

0.015<x<0.02 539 1102.011

0.02<x<0.025 241 516.3589

0.025<x<0.03 105 199.7674
0.03<x<0.035 77 63.8089

0.035<x<0.04 43 16.82651

0.04<x<0.045 27 3.662964

0.045<x<0.05 20 0.658208

x> 0.05 50 0.110887



Frequenza teorica e osservata delle 
grandi variazioni in 15 mercati 

Javier Estrada: ―Black Swans and Market Timing: How Not To Generate Alpha ―
Electronic copy available at: http://ssrn.com/abstract=1032962 

∗





La distribuzione del reddito in Italia

Supplemento al Bollettino Statistico della Banca d’Italia 2008, dati relativi al 2006



Il coefficiente di Gini

G = A/(A+B)= 2 A= 1 – 2 ∫L(x)dx



La diseguaglianza nel mondo



Venerdì 19 ottobre 2007 la borsa statunitense ha celebrato con una 
sostanziosa perdita del 2,6% il ventesimo anniversario del terribile ―lunedì 

nero‖: il 19 ottobre 1987, l’indice Dow Jones ebbe un crollo del 
22,6% in una sola seduta. Il crollo del Dow innescò una serie di perdite nei 
mercati finanziari di tutto il mondo: nel giro di una settimana o poco più di 
un quarto della capitalizzazione delle borse mondiali era andata in fumo. 
Dal 1928 ad oggi la deviazione standard della distribuzione dei rendimenti 
giornalieri del Dow Jones è circa l’uno percento. Dunque il crollo del 19 

ottobre 1987 non avrebbe mai dovuto verificarsi poiché avrebbe avuto, in 
teoria, una probabilità di verificarsi pari a 1 contro un googol, che è un 1 
seguito da 100 zeri! E’ la stessa probabilità che avete di fare sempre testa 
lanciando una moneta per 332 volte di fila oppure di lanciare un dado e 

ottenere 6 per 129 volte consecutive. Se vi sembra facile pensate che fare 
un sei al superenalotto è un po’ meno difficile che fare sempre testa 

lanciando una moneta per 30 volte di fila. 

Un lunedì davvero speciale



Il cigno nero

N. Taleb The Black Swan, 2007

le eccezioni sono tra noi, pronte 
a sorprenderci e a cambiare la 
nostra visione del mondo

―mediocristan‖ vs. ―extremistan‖

Mediocristan tipico delle 
grandezze fisiche (altezza, peso, 
ecc)

Extremistan tipico dei fenomeni 
sociali e storici 



Probabilità, statistica e il 
problema dell’induzione

• La probabilità di un evento (se esiste) è 
quasi sempre inaccessibile

• L’unica base di partenza sono le frequenze 
con le quali gli eventi si presentano

• Il problema dell’ergodicità: da un’unica 
serie di osservazioni vorrei poter indurre la 
probabilità 

• Il pollo di Bertrand Russell (tacchino nella 
versione USA)



Imparare a vivere con il rischio 
e con l’incertezza

• illusione della certezza

• ignoranza del rischio 

• comunicazione scorretta

• pensiero annebbiato:incapacità 
di elaborare l’informazione 

rischio = incertezza quantificabile

Gerd Gigerenzer
Quando i numeri ingannano
(2003)





L’effetto della volatilità sui rendimenti



Dimson, Marsh, Staunton ―The triumph of optimists‖ Princeton University Press

Il trionfo degli ottimisti 



Analisi di altri mercati finanziari

Black Swans and Market Timing: How Not To Generate Alpha
Javier Estrada, preprint SSRN (2007)  http://ssrn.com/abstract=1032962



Analisi di altri mercati finanziari



Analisi di altri mercati finanziari

(Dividendi esclusi)



Volatility clustering: effetto dei giorni 
migliori e peggiori sul rendimento

15-year period 1984-1998 S&P500 
CAGR was 17.89 percent—

one of the most bullish periods 
in market history. http://worldbeta.blogspot.com



Incertezza, rischio e previsione:

Le considerazioni svolte finora 
condizionano l’attività economica
(banche, VaR, Basilea 2, TFR, 
fondi pensione, …)

L’importanza dell’analisi statistica 
e della modellizzazione
matematica nelle scelte di 
investimento  è cresciuta 
costantemente negli ultimi 20-30 
anni



La crisi dei  mutui subprime

18 marzo: la Federal Reserve 
Bank ha organizzato il salvataggio 
di Bear Stearns
(comprata da JP Morgan)
per scongiurare un effetto domino

L’origine della crisi: un cigno nero 
(grigio?) e la leva finanziaria

31 marzo: Paulson (U.S. Treasury 
Secretary) propone una riforma 
dei regolamenti dell’industria 
finanziaria







GRAZIE!


