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ABSTRACT

Nei mercati finanziari spesso si sente pronunciare il consiglio: téiglia le perdite e lascia correre i
profittio. La strategia per eccellenza-lggelfsu@vitar
utilizzo porta molti benefici, che anche ai meno accorti, sono ben evidenti. A detta di molti sembra
che con il suo utilizzo si riesca ad aumentare il rendimento atteso e diminuire il rischio rispetto ad
una strategia di buy & hold. Inoltre, dovrebbe permettere di controllare il disposition effect scoperto
dalla finanza comportamentale, secondo il quale gli investitori sono reclutanti nel tagliare le perdite,
mentre sono molto desiderosi di chiudere le posizioni in guadagno. In questa ricerca dimostro co-
me in realta lo stop-loss porti con sé anche dei costi, che ai pit, sono nascosti. Pur non riuscendo
a diradare alcuni dubbi, a cui spero di dare una soluzione in futuro con nuove ricerche, credo di po-
t er av an z achedo sto@losp siats@osuna delle tante strategie ideate nei mercati finanziari
che hanno poco a che fare con il miglioramento dei ritorni aggiustati per il rischio. Perché proba-
bilmente i ritorni azionari degli indici di altrettanti paesi che ho esaminato per il periodo 1970-2008
non sono stati autocorrelati positivamente, o almeno non a sufficienza, per permettere alle strate-
gie con stop-loss analizzate di battere la strategia di buy & hold. In questa ricerca ho assunto che
non ci siano costi di transazione per implementare le varie strategie. Se si considera dunque il fatto
¢ h eutilizz@ dello stop-loss aumenta i costi di negoziazione rispetto alla semplice strategia di buy
& hold, non posso che pensare che i rendimenti attesi aggiustati per il rischio ed i costi di transa-
zione di una strategia buy & hold siano superiori a quelli delle strategie di stop-loss.



INTRODUZIONE

Nel mondo degli investimenti finanziari il consiglio che molto spesso viene dato a chi si avvicina

per la prima volta al mondo del tradingéils eguent e: HAtaglia | e perdite e

La strategia per eccellenza usata da moltissimi operatori finanziari e consigliata per tagliare velo-
cemente le perdite é lo stop-loss, che come si intuisce facilmente dal nome, & un metodo per chiu-
dere una posizione una volta che si & raggiunta una perdita predeterminata.

Si tratta nello specifico di ordini di vendita inseriti presso il proprio broker ad un livello piu basso del
prezzo di acquisto immediatamente dopo aver aperto la posizione sul mercato, in caso di opera-
zioni long, o semplicemente degli ordini di vendita tenuti a mente da far scattare una volta che il
proprio investimento perde un certo valore ritenuto il massimo sopportabile.

Lo stop-loss € il perno del cosiddetto money management, il quale, secondo molti traders, € molto
pit importante di qualunque strategia di ingresso, perché consentirebbe di ridurre le perdite, impe-
dendo proprio che le piccole perdite diventino rapidamente enormi. Anche perché una perdita del
10% non si recupera con un guadagno del 1 0 %:;
dagno del 25%, una perdita del 50% con un guadagno del 100%, una perdita del 75% con un
guadagno del 300% e una perdita del 95% con un guadagno del 1900%.

Secondo i traders dunque € molto importante non raggiungere mai queste enormi perdite e lo
strumento per evitare queste spiacevoli situazioni & proprio lo stop-loss.

Una perdita fermata in tempo & considerata da molti traders addirittura una mossa vincente.
Senza | 6usdoss pakii al kvello piusto, molti ritengono che non si possa raggiungere
| 6ef fi ci en z aopmoaistesnia ditadidge | p

Lo stop-loss predeterminato aiuta inoltre i traders ad affrontare in tempo reale lo stress che deriva
da una posizione in perdita e permette loro di non subire il cosiddetto dispostion effect, scoperto
dalle ricerche di finanza comportamentale, secondo il quale gli investitori sono reclutanti nel taglia-
re le perdite, mentre sono molto desiderosi di chiudere le posizioni in guadagno.

Non sembra dunque che vi siano molti dubbi sul perché un investitore dovrebbe assolutamente
decidere di utilizzare gli stop-loss.

Perché in fondo, come sostengono molti traders, | 6uso r i g olosepewmnettd di intre-
mentare i rendimenti di una strategia e diminuire drasticamente il rischio. Si tratta, come ammetto-
no molti di loro, di una sorta di premio di assicurazione, un costo per poter continuare a svolgere
guesto mestiere.

Il fatto pero che lo stop-loss sia da considerare un costo, ha portato gli studi accademici a non oc-
cuparsi mai direttamente del suo uso, se non di recente.

Perché la teoria dominante degli ultimi quattro decenni é stata la Random Walk Theory, secondo la
quale i ritorni dei prezzi sono indipendenti e non autocorrelati, né positivamente, né negativamen-
te, o almeno, non in modo sufficiente per ottenere da strategie di trading varie ritorni aggiustati per
il rischio e per i costi di negoziazione superiori a quelli della semplice strategia buy & hold.

Non é mai stato dato credito a coloro che usano gli stop-loss perché la Efficient Markets Hypothe-
sis, che spesso é stata fatta coincidere erroneamente con la Random Walk Theory, & stata consi-
derata per decenni la teoria economica con maggiore evidenza empirica della storia e quindi di
maggiore successo, come incautamente affermo un famoso economista molti anni fa.

E fondamentale capire che se la RWT & confermata, allora la EMH lo & anch'essa, ma non il con-
trario, ossia la EMH non deve necessariamente coincidere con la RWT, perché in un mercato con
agenti razionali e premi per il rischio che variano nel tempo, la correlazione tra i cambiamenti di
prezzo non deve essere nulla.

Il problema é che dalla seconda meta degli anni ottanta del secolo scorso diverse ricerche sem-
brano aver trovato evidenza di autocorrelazione positiva e autocorrelazione negativa dei ritorni sta-
tisticamente significative. Molti ricercatori dubitano in effetti che si tratti di vere anomalie, la mag-
gior parte ritiene che sia comunque molto difficile che siano anche economicamente significative.

Il fatto che altre teorie nel corso degli anni sono state proposte per superare la Teoria del random
walk, ha reso la conferma di questa teoria una questione ancora piu empirica.

Il riconoscere la grandezza e semplicita della Teoria delle aspettative razionali, dalla quale deriva
la Teoria del random walk, non e sufficiente per allontanare ogni dubbio sulla sua validita.
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Proprio per questo motivo, sono state numerosissime le ricerche negli ultimi due decenni volte ad
analizzare il comportamento dei rendimenti azionari, attraverso le piu sofisticate tecniche econo-
metriche.

Purtroppo Imétae unamntlasione unanimemente accettata € ancora molto lontana.
Altre ricerche, applicando le strategia di trading piu utilizzate dalla comunita degli operatori finan-
ziari, cercano una conferma indiretta alla EMH, verificando se attraverso di esse e possibile o me-
no ottenere ritorni aggiustati per il rischio ex ante ed i costi di negoziazione superiori a quelli del
buy & hold.

L 6us o ddoks|ioparsidolarg risulta essere una prova indiretta della presenza o meno di au-
tocorrelazione nei ritorni azionari, facilmente verificabile analizzando i rendimenti ottenuti da stra-
tegie con stop-loss vari rispetto al semplice buy & hold.

Perché come riportato nei pit importanti working papers che hanno analizzato la questione, e in
particolare in Dybvig (1988), Gollier (1997), Acar, Toffel (2000), Macrae (2005), Annaert, Van Os-
selaer, Verstraete (2006), Kaminski, Lo (2007), Detko, Ma, Morita (2008), Lei, Li (2008):

9 Se i ritorni azionari seguono un processo del tipo random walk without drift, cioé con ren-
dimento atteso nullo, il ritorno atteso di una strategia con stop-loss € pari a quello di una
strategia di buy & hold, ma ha una volatilita minore;

9 Seiritorni seguono un processo del tipo random walk with positive drift, cioé con tendenza
positiva e quindi rendimento atteso positivo, il ritorno atteso di una strategia con stop-loss &
minore o uguale a quello di una strategia di buy & hold, ma con una volatilitd minore o u-
guale;

9 Seiritorni seguono un processo del tipo random walk with negative drift, cioé con tendenza
negativa e quindi rendimento atteso negativo, il ritorno atteso di una strategia con stop-loss
e maggiore o uguale a quello di una strategia di buy & hold, ma con una volatilita minore o
uguale;

9 Se i ritorni sono autocorrelati positivamente without drift, il ritorno atteso di una strategia
con stop-loss € maggiore o uguale a quello di una strategia di buy & hold, ma con una vola-
tilita minore o uguale;

9 Se i ritorni sono autocorrelati negativamente without drift, il ritorno atteso di una strategia
con stop-loss & minore o uguale a quello di una strategia di buy & hold, ma con una volatili-
ta minore o uguale;

9 Seiritorni sono autocorrelati positivamente with positive drift, il ritorno atteso di una strate-
gia con stop-loss & maggiore o uguale a quello di una strategia di buy & hold, ma con una
volatilita minore o uguale;

9 Se i ritorni sono autocorrelati negativamente with positive drift, il ritorno atteso di una stra-
tegia con stop-loss € minore o uguale a quello di una strategia di buy & hold, ma con una
volatilita minore o uguale;

9 Seiritorni seguono un processo del tipo regime switching, in cui vi sono periodi con rendi-
menti attesi azionari maggiori di quelli obbligazionari, ma anche il contrario, il ritorno atteso
di una strategia con stop-loss € maggiore o uguale a quello di una strategia di buy & hold,
ma con una volatilita minore o uguale.

Quindi effettuare ricerche sulla validita o meno dello stop-loss, in funzione del rendimento atteso
che si viene ad ottenere in confronto con quello della strategia buy & hold, puo falsificare la teoria
che vuole i ritorni azionari indipendenti, 0 almeno non autocorrelati al punto da permettere a stra-
tegie quali quelle che utilizzano lo stop-loss di avere un premio atteso positivo rispetto alla sempli-
ce buy & hold.

Se, al contrario, i rendimenti della strategia con stop-loss sono minori di quelli della strategia di buy
& hold, allora i ritorni potrebbero non essere sufficientemente autocorrelati positivamente da rende-
re utile | dossso dell o stop

Stando a sentire quanto riferiscono i traders, lo stop-loss permetterebbe di aumentare i rendimenti
e di diminuire il rischio.

Esattamente quello che in finanza si definisce un free lunch o pasto gratis, insomma un qualcosa
di troppo bello per essere vero.



Nonostante alcuni di loro ammettano che lo stop-loss € da considerare come un costo necessario
per praticare trading.

1 punt o dunque dlasepsrtadavvero éeubsneficidugperiore ai ®gtid p
Come pare logico, dei benefici non possono giungere senza un preciso costo. Che certo, puo es-
sere difficile da individuare, ma che esiste ed & dunque utile cercare di stimarlo. Perché se i costi
nascost. n e | Hodsussno madgioki tegli egiderdigsimi benefici, allora il gioco potrebbe
non valere la candela.

Con guesta ricerca in cui saranno riportati molti grafici, ho intenzione di capire se lo stop-loss dimi-
nuisca il rischio e contemporaneamente aumenti il rendimento di una strategia di investimento.
Nella figura 1 si anticipano i risultati di questa ricerca.

Distribuzione dei rendimenti annuali di un DGP casuale con
media del 12% e dev. standard del 17%
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annuali. La curva a campana di colore blu € la curva della distribuzione normale simulata; la linea
rossa rappresenta il reale impatto dello stop-loss sulla forma della distribuzione; la linea verde rap-
presenta | derronea forma della distribuzione che

I n guesta figura viene -losssullarfamaaelld distribupiané deioritordie | 1 o
Spesso chi utilizza lo stop-loss pensa che la forma della distribuzione sara quella verde, ossia ri-

tiene che vi sia una diminuzione della probabilitd di avere ritorni negativi, troncando in un certo

senso la coda sinistra, mantenendo intatta la coda destra della distribuzione.

In realta, cosi facendo ci si dimentica di conteggiare la maggior probabilita di ottenere ritorni nega-

tivi nei pressi dello stop-loss, e soprattutto la minore probabilita di ottenere ritorni positivi.

La curva rossa rappresenta la vera distribuzione se si utilizza lo stop-l o s s . I'n definitiwv
stop-loss fa diminuire le percentuali dei ritorni postivi e fa aumentare le percentuali dei ritorni nega-

tivi. Inoltre la perdita media di una strategia con stop-loss diminuisce e il guadagno medio aumenta

rispetto ad una strategia di buy & hold.

Ho trovato che la strategia con stop-loss € meno rischiosa di quella di buy & hold, ma i rendimenti
attesi sono anchdéessi minori. Per cui  necessari
rischio delle due strategie.



Usando una sorta di Sharpe ratio con il tasso risk-free paria zero,pos so0 avanzar e-
ponendomi in futuro di utilizzare anche altri indici per aggiustare i rendimenti per il rischio, che lo
stop-loss non sia altro che una delle tante strategie ideate nei mercati finanziari che hanno poco a
che vedere con il miglioramento dei ritorni aggiustati per il rischio.

| mercati da me esaminati nel periodo che va dal 1970 al 2008 non sembrano avere avuto ritorni
azionari autocorrelati positivamente.

In questa ricerca ho assunto che non ci siano costi di transazione per implementare le varie strate-
gie.Se si considera dungue i ossfaamertad costitdienegbzé@ziond ri-
spetto alla semplice strategia di buy & hold, non posso che giungere alla conclusione che i rendi-
menti attesi aggiustati per il rischio ed i costi di transazione di una strategia buy & hold siano supe-
riori a quelli delle strategie di stop-loss.

DATI E METODI

Ho esaminat o stdpdilossgafrontandodieal strategia di buy & hold e una strategia di
stop-loss con perdita massima dello 0% e rilevazione mensile.

Sostanzialmente, dato che si sono usati dati mensili e non giornalieri, si € fatto scattare lo stop-loss
guando alla rilevazione mensile di fine mese il rendimento rispetto al prezzo di acquisto di inizio
anno e stato negativo.

Dunque nel caso esaminato non vi & una perdita massima precisa, ma le varie perdite negli anni in
cui si e stati allontanati dal mercato azionario, cioé quando € scattato lo stop-loss, sono di entita
differente.

Ho anche analizzato una strategia con stop-loss -1 5 %, in cui cio |1 od6us
awviene il mese in cui il rendimento dal prezzo di acquisto di inizio anno € piu basso del -15%.

Ho deciso di utilizzare periodi annuali indipendenti, che hanno il 31 Dicembre come data di inizio e
di fine.

Proprio per la scelta precisa di utilizzare periodi annuali indipendenti, ho cercato di analizzare le
strategie nell édar cosiblee mporale pi % Il ungo pos
Avendo usato gli indici nominali MSCI con dividendi lordi, questo periodo va dal 31 Dicembre 1969
al 30 Giugno 2008.

Riprendendo le osservazioni di Lei, Li (2007) e di Abeysekera, Rosenbloom (2000) riguardo al con-
fronto tra Pic e Pac, hodecisodinon assumer e un a attyitagrivadi rsahie quando
scattala stop-l oss nel mer cato azionari o. Cio nonns
duto nel mercato azionario nell dattivit  emgein
grado di i sol ar elosk duviiritorpi setlizzati. del | o st op
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re di quello del mercato azionario, la strategia con stop-loss in cui si spost a | 6i nvest.

nell 6attivit”™ priva di ri schi o -lss|nonmpoonckeeravere ur
rendimento atteso minore di quello della strategia di buy & hold. Oltre ad una minore volatilita.
Come sostenuto da Rozeff (1994), senza un modello di asset pricing normativo, una strategia buy

n cui

& hold e una strategia con stop-l oss che investe anche in unodatt:i

comparabili.
Gli indici presi in considerazione sono stati quelli del Canada, della Danimarca, della Francia, della
Germania, del Giappone, dell d6ltalia, dell a €
nerata da un DGP casuale con media positiva che varia nel tempo.
Da notare che con la strategia di stop-loss con perdita max 0% e rilevazione mensile ho voluto
cercare sostanzial mente quegli anni in cui il
non € mai stato negativo, rispetto al prezzo di acquisto.
In questi anni il montante, immaginando di investire 1 dal | 6i ni zi o di ogni i-
nore di 1 G alla verifica mensile di fine mese.
Ho voluto in definitiva valutare come si sarebbe comportata una strategia alla ricerca degli anni
migliori, ossia di quelli che non hanno mai dato rendimenti negativi alla rilevazione mensile, quindi
guelli che creano certamente meno apprensione agli investitori, se si considera che molto spesso
come punto di riferimento essi hanno proprio il valore investito in Borsa.
Nella figura 2 vi eneiindid assaminanda5082 @rairoeetlappng, osdia non
indipendenti.
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PAESE N° ANNI MEDIO CON REND. POSITIVO FINMESU 39  N° ANNI MEDIO CON REND. SEMPRE POSITIVO ALLA VERIFICA MEINSULE!
CANADA 29 74,6 13,3 45,6
DANIMARCA 26,1 66,9 13,6 52,1
FRANCIA 26,3 67,5 12,8 48,9
GERMANIA 25,4 65 11,1 40,3
GIAPPONE 25,1 64,3 11 45,2
ITALIA 23 59,4 10 43,1
SPAGNA 24,6 63 12,1 45,2
SVIZZERA 26,5 67,9 12 45,1
UK 29,3 75,2 14,2 48,5
USA 29,3 75,1 13 44,6
WORLD 29,6 75,9 14,2 47,8
MEDIA 26,7 68,6 12,5 46,0

Figura 2. Analisi dei periodi annuali overlapping dal 1970 al 2008.

Come si nota, in media tra tutti i mercati, il 46% degli anni ha avuto le caratteristiche ricercate.

La strategia di stop-loss con perdita massima dello 0% e rilevazione mensile € tesa proprio a cer-
care di investire solo in questi anni.

RISULTATI EMPIRICI

Nelle figura 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 13 si riportano i rendimenti realizzati dalle due strategie e
i montanti che avrebbero dato.

Figura 3. Confronto tra i montanti finali e i rendimenti composti della strategia buy & hold dal 1970
al 2008 con un investimento iniziale di 1 = e della strategia con stop-loss 0% e rilevazione mensile.
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Come si vede dai grafici, peel 10litadiai, su e€lunco
trico e un montante maggiore per la strategia di buy & hold rispetto alla strategia con stop-loss.

Quindi lo stop-loss ha abbassato il rendimento realizzato invece che aumentarlo.

Nelle figure 14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23, 24 si analizzano le due strategie attraverso i dati

di money management che i traders sono soliti usare per analizzare i loro trading system.

Figura 14. Confronto tra la strategia di investimento buy & hold e la strategia di stop-loss con per-
dita max 0% e rilevazione a fine mese.
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POSITIVI NEGATIVI TOTALI
DANIMARCA
Money management: dal 1970 al 2008
DA FINE DICEMBRE A FINE DICEMBRE M CON STRATEGIA: STOP LOSS 0%
66,7
43,6
40,49
31,86
26
17
13,12 12,25
- - .
[
GUADAGNQ MEDIO ANNI PERDITA MEDIA ANNI RAPPORTO G/P N ANNIPOSITIVI SU 39 % ANNISULTOTALE
POSITIVI NEGATIVI TOTALI
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FRANCIA

Money management: dal 1970 al 2008

= DAFINE DICEMBRE A FINE DICEMBRE B CON STRATEGIA: STOP LOSS 0%

69,23

GUADAGNO MEDIO ANNI PERDITA MEDIA ANN| RAPPORTO G/P N° ANNI POSITIVI SU 39 % ANNISUL TOTALE
POSITIVI NEGATIVI TOTALI
GERMANIA

Money management: dal 1970 al 2008

= DA FINE DICEMBRE A FINE DICEMBRE B CON STRATEGIA: STOP LOSS 0%

69,23

GUADAGNO MEDIO ANNI PERDITA MEDIA ANNI RAPPORTO G/P N°ANNI POSITIVI SU 39 % ANNISULTOTALE
POSITIVI NEGATIVI TOTALI
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GIAPPONE

ITALIA
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