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Gli investitori? Stregati dai piccoli numeri

Un errore comune; prendere le decisioni sulla base di pochi dati. O guardando le fasi lunari

DI MATTEO MOTTERLIN{*

i e azioni sono, nel lungo pe-
&t riodo, l'investimento in tito-
§ li che produce rendimenti
bese pilt alti: @ cosa non solo risa-
puta, ma anche confermata da
autorevoli studi. Tra questi c'¢
una ricerca di Ibbotson Associa-
tes basata sull'andamento della
Borsa americana dal 1926 al
2000, da cui si evince che le pro-
babilitd di ottenere un rendimen-
to positivo da un portafoglio " di-
versificato in azioni Usa per chi
le conserva cinque anni sono del
90 per cento; e salgono addirittu-
ra al 100 per cento se il periodo si
estende a quindici anni.
Ovviamente nessuno dovreb-

be aspettarsi che una tale per-
centuale si manifesti anche nel
breve periodo. Per lo stesso mo-
tivo non ha molto senso estrapo-
lare una tendenza su come si
comporteranno i mercati nei
prossimi mesi in riferimento all’
andamento, poniamo, degli ulti-
mi dodici. Eppure chi non ¢ ten-
tato di farlo?

Se questo & anche il vostro ca-
so, sappiate che a trarvi in ingan-
no ¢ una precisa trappola menta-
le che il premio Nobel Daniel
Kahneman ha chiamato con giu-
sta ironia «legge dei piccoli nu-
meri»: il credere cioé statistica-
mente vero per piccole serie cio
che & solo approssimativamente
vero per serie molto lunghe (e ri-

gorosamente vero per serie che
tendono all'infinito).
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1l fatto ¢ che la nostra mente
ha un peculiare talento nell'iden-
tificare un ordine anche dove or-
dine non c'e. Se non addirittura
nell'attribuire un particolare si-
gnificato a eventi che non ne han-
no affatto. Ci aspettiamo per
esempio che se tiriamo in aria
una moneta per venti volte si ma-

nifesti una corretta distribuzione

di teste e croci. Potrebbe bastare
che uscissero quindici teste, per
farci subito saltare alla conclusio-
ne che la moneta e truccata. Ma
in sequenze cosi brevi nessuno
puo assicurarci una perfetta di-
stribuzione al cinquanta per cen-
to, come si avrebbe — per effetto

della legge dei grandi numeri
(quella vera!) — per una serie
molto, molto lunga.

Solo che noi non ci acconten-
tiamo, e vogliamo che la nostra
intuizione delle regole del caso,
corretta per i grandi numeri, val-
ga anche per piccoli numeri. Ed
ecco che stamo portati (ma atten-
zione, lo fanno anche gli esperti)
a-credere che le fluttuazioni del-
le azioni siano pin prevedibili di
quanto non siano nella realta.

Una serie del tutto casuale di
fluttuazioni, semplicemente non
ci apparira tale, ma sara interpre-
tata secondo qualche modello co-
erente che attribuira a quelle de-
viazioni un significato o un valo-
re predittivo. Per dirla con una
caustica battuta di Warren Buf-
fett: «le previsioni sul futuro dico-
no poco sul futuro, ma dicono
tanto su chi le fa».

Quel significato o quella previ-
sione non risiedono infatti nelle
poche informazioni a disposizio-
ne, bensi nella nostra mente, por-
tata comunque a generalizzare;
anche quando il campione stati-
stico non lo consentirebbe.

Lo avra constatato chiunque
abbia frequentato un reparto di
maternita in qualche ospedale:
serie (solo apparentemente) sor-
prendenti di nascite di maschiet-
ti o femminucce vengono pronta-
mente spiegate secondo forze mi-
steriose (e naturalmente non ve-

rificabili): per esempio le fasi lu-
nari. E non crediate che le infer-
miere siano le uniche a essere
«stregate dalla luna».

Alcuni economisti non sono -
da meno. Lo testimonia l'artico-
lo Are Investors Moonstruck? Lu-
nar Phases and Stock Returns (re-
centemente apparso sul Journal
of Empirical Finance ) di tre ricer-
catori dell'Universita del Michi-
gan in cui le fasi lunari sono mes-
se in relazione con i mercati azio-
nari di ben quarantotto paesi,
per concludere niente di meno
che le azioni tendono a scendere
nei giorni intorno alla luna piena
e a salire nei giorni intorno alla
luna nuova. Un effetto che sareb-
be. stalo quantificato nell'ordine
del 3-5 per cento. In conclusione
per non finire in questa e altre si-
mili trappole, abbiate sempre
presente la subdola forza della -
legge dei piccoli numeri e la de-
bolezza delle vostre predizioni.
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