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Abstract 

 
According to modern finance theory markets are characterised by efficiency, 

according to which equilibrium prices reflect the entire information available, 

eliminating any possibility for non normal  profits.  

 
 
Ipotesi dei mercati finanziari in base alla quale il prezzo di equilibrio di una attività 
finanziaria riflette in modo completo e continuo tutta l’informazione disponibile, 
posseduta in modo disomogeneo dai diversi agenti del mercato, di modo da 
eliminare qualsiasi possibilità di extra profitto da parte degli agenti che raccolgono 
direttamente informazione sul mercato rispetto a quelli che osservano, al contrario, 
unicamente le oscillazioni del prezzo sul mercato di riferimento. Il prezzo di equilibrio 
aggrega l’informazione posseduta dai singoli agenti e si adegua nel continuo 
all’arrivo di nuova informazione. 
Fama (1970) definisce tre livelli di efficienza informativa. Si ha efficienza in forma (i) 
forte quando i prezzi dei titoli riflettono tutte le informazioni rilevanti ai fini della 
valutazione del titolo: in questo caso tra le informazioni rilevanti rientrano anche 
quelle strettamente confidenziali e l'informazione sul mercato sarebbe pressoché 
totale. 
L'efficienza in forma (ii) semiforte si ha quando i prezzi riflettono tutta l'informazione 
disponibile, limitando tale informazione a quella pubblica, quella comunicata 
dall'impresa, contenuta nei documenti contabili, oppure divulgata da fonti pubbliche 
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di informazione. L'efficienza in forma (iii) debole si ha quando l'unica fonte 
informativa ai fini della valutazione del titolo è rappresentata dalla serie storica dei 
prezzi passati, che risultano, tuttavia, non correlati (random walk). 
Le verifiche empiriche avvenute successivamente hanno evidenziato la presenza di 
efficienza in forma semi-forte e debole sul mercato, escludendo efficienza in forma 
forte. (Per un approfondimento di tali verifiche cfr.: French, Roll, (1986); Fama, 
Fisher, Jensen, Roll, (1969); Fama, French, (1988); Fama, (1991)). 
Le ipotesi sottostanti il raggiungimento dell’equilibrio in un mercato concorrenziale 
caratterizzato da efficienza informativa sono: assenza dei costi di transazione, 
informazione disponibile senza costi e concordanza tra i vari agenti riguardo la 
relazione tra l'informazione, il prezzo corrente e la distribuzione del prezzo futuro.  
Il meccanismo di aggregazione dell'informazione dei singoli agenti nel prezzo di 
equilibrio in un mercato concorrenziale caratterizzato da aspettative razionali viene 
spiegato da Grossman (1976). In un mercato efficiente e concorrenziale il 
meccanismo attraverso il quale i prezzi trasmettono informazione al mercato è 
spiegato dal comportamento di operatori informati e non-informati. Questi ultimi 
osservano unicamente le oscillazioni del prezzo sul mercato. Quelli informati, al 
contrario, raccolgono direttamente le informazioni sul titolo ed esprimono le loro 
preferenze sullo stesso sfruttando l'informazione in loro possesso: il prezzo del titolo 
si adeguerà immediatamente alla variazione della domanda degli informati, 
rivelando anche ai non informati l'informazione in loro possesso. Questi ultimi 
prenderanno posizione sul titolo presumibilmente nello stesso modo degli agenti 
informati (le aspettative sono razionali). 
In Grossman (1976), il prezzo di equilibrio dell’attività finanziaria rischiosa, che 
eguaglia la sommatoria della domanda di agenti informati e non informati con 
l’offerta del titolo considerata nota, nell’ambito di un modello di allocazione 
temporale delle risorse tra un titolo rischioso e uno non rischioso, sarà funzione 
lineare della media dell’informazione (y) raccolta dagli agenti informati: 

 𝑃𝑃0
∗ (𝑦𝑦) = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1 𝑦𝑦, 
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con 

𝑦𝑦 ≡  ∑ �𝑦𝑦𝑖𝑖
𝑛𝑛
�𝑛𝑛   

Il prezzo di equilibrio aggrega quindi l'informazione in possesso dei singoli agenti, 
rendendola ridondante rispetto a quella ottenibile dall’osservazione delle oscillazioni 
del prezzo: l'ipotesi di efficienza informativa, unitamente all’assenza di un costo per 
l’acquisizione di informazione, garantisce l'esistenza di un punto di equilibrio sul 
mercato finanziario. 
In un mercato concorrenziale, dominato da efficienza informativa, non si ha la 
possibilità di ottenere un extraprofitto dal possesso di informazione: il prezzo si 
adegua istantaneamente all'arrivo di nuova informazione che viene quindi 
conosciuta anche dagli agenti inizialmente non informati. 
L’efficiente trasmissione dell'informazione nel prezzo di equilibrio si fonda sull'ipotesi 
di informazione priva di costo. Se, infatti, l'informazione fosse costosa, cadrebbe 
l'incentivo ad essere informati, non potendo ottenere un vantaggio economico dal 
costo sostenuto: verrebbe meno in questo modo il meccanismo di trasmissione 
dell'informazione. 
Nella realtà, il fatto che alcuni operatori informati realizzino extraprofitti sul mercato 
determina una scelta tra le due alternative: o l'economia si trova in condizioni di 
disequilibrio oppure la teoria dei mercati efficienti è incompatibile con l'equilibrio 
competitivo (Cfr. Grossman, Stiglitz, (1980). 
L’ipotesi di efficienza informativa ha conseguenze sia sulle scelte di investimento 
delle imprese sia su quelle di finanziamento. 
Nell’ambito del modello con ipotesi classiche, il prezzo racchiude tutte le 
informazioni disponibili, di modo da rendere noto agli agenti il valore fondamentale 
di impresa, con effetti riguardo le scelte di investimento, di finanziamento e di 
distribuzione dei dividendi. In ipotesi di mercati perfetti, assenza di costi di 
transazione, assenza di tassazione, assenza di costi legati al fallimento e di costi di 
agenzia tra azionisti, obbligazionisti e management, Modigliani e Miller (1958) 
evidenziano come le scelte di finanziamento siano irrilevanti sul valore di impresa. 
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Una società il cui valore fondamentale è conosciuto dagli agenti del mercato potrà 
evitare il ricorso a forme di intermediazione di tipo finanziario, come, ad esempio, 
banche o intermediari mobiliari per l’emissione di prestiti obbligazionari o per 
aumenti di capitale, e si potrà finanziare direttamente sul mercato ad un prezzo 
che è il migliore possibile. 
Modigliani e Miller considerano la struttura finanziaria di una società composta da 
capitale di debito e da capitale proprio. Per finanziare i propri investimenti l'impresa 
potrà rivolgersi in Borsa oppure ad un intermediario bancario. 
Ad ognuno dei due modi di finanziarsi è associato un costo. Sia i il costo 
dell’indebitamento (B) e r il costo associato all’emissione di azioni (S). Il costo 
medio ponderato del capitale sarà definito da: 

k = i B
B+S

 + r S
B+S

 

dove il rischio di impresa, misurato in un contesto del Capital Asset Pricing Model 
(Cfr.: Sharpe, (1964); Lintner, (1965)), è dato dalla media dei rischi sistematici (beta) 
associati alle due fonti di finanziamento: 

𝛽𝛽impresa  = 𝛽𝛽azioni   
S

B + S + 𝛽𝛽debiti   
S

B + S 

Per Modigliani e Miller il valore d'impresa rimane lo stesso qualunque sia la struttura 
finanziaria, poiché è legato alle caratteristiche di redditività e rischio della società e 
quindi non varia in presenza di una diversa composizione nelle forme di 
finanziamento. La loro tesi si basa sulla possibilità che gli azionisti si indebitino 
direttamente al posto della società: in un mondo rappresentato da un mercato dei 
capitali perfetti, questi possono ricostruire all'interno del loro portafoglio la struttura 
finanziaria che l'impresa può adottare. Ne deriva che le scelte di finanziamento 
dell'impresa non incideranno sul suo valore: società appartenenti alla stessa classe 
di rendimento e rischio dovranno avere lo stesso valore. Se così non è, saranno gli 
agenti del mercato, attraverso operazioni di arbitraggio, a ristabilire l’equilibrio. 
Supponiamo, infatti, che un'impresa aumenti il suo grado di indebitamento: avendo 
sostituito una fonte di finanziamento meno cara (i debiti) ad una più cara (le azioni), 
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il valore della società dovrebbe aumentare. In realtà, un aumento del rapporto di 
indebitamento fa aumentare anche il rischio associato all'impresa: gli azionisti 
richiederanno un tasso più alto per le azioni possedute.  
Trasformando l’equazione precedente, infatti, sarà: 

𝛽𝛽𝑎𝑎𝑎𝑎𝑖𝑖𝑎𝑎𝑛𝑛𝑖𝑖  =  𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑎𝑎 + 𝐵𝐵 𝑆𝑆 ⁄ (𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑎𝑎 −  𝛽𝛽𝑑𝑑𝑖𝑖𝑑𝑑𝑖𝑖𝑑𝑑𝑖𝑖 ) 
L’aumento del rapporto di indebitamento provoca un aumento del rendimento atteso 
del capitale azionario, ma anche del rischio: in presenza di mercati dei capitali 
perfetti, i due incrementi sono proporzionali e il prezzo delle azioni non varia. Il 
prezzo delle azioni risulterebbe quindi indipendente dal rapporto di indebitamento. 
Gli investitori, in un mercato dei capitali perfetto, e quindi con perfetta informazione, 
sanno che possono spostare le loro preferenze su un'impresa che appartiene alla 
stessa classe di rendimento: acquisteranno le azioni di questa società, 
determinando un aumento del prezzo delle azioni di quest’ultima e la diminuzione di 
quello della società maggiormente indebitata. L'arbitraggio continuerà fino a che i 
valori delle due società non torneranno uguali. 
In tali circostanze, in presenza di efficienza informativa dei mercati e in assenza di 
un costo per l’informazione, il prezzo di equilibrio include le informazioni 
fondamentali per la corretta allocazione delle risorse da parte di imprese e di 
finanziatori, che avverrà quindi direttamente attraverso il mercato, senza ricorso a 
forme di intermediazione. Da un punto di vista dell’allocazione del risparmio 
l’intermediazione finanziaria verrebbe svolta fondamentalmente dai mercati, che 
tratterebbero e prezzerebbero tutti gli strumenti utili al passaggio diretto dei fondi 
dagli operatori in surplus a quelli in deficit e, segnatamente, tra il risparmiatore e 
l’impresa (Cfr. Masera, (1991)). 
Nel modello classico è il mercato a promuovere l'efficiente allocazione delle risorse: 
l'assenza di frizioni in ogni suo meccanismo permette il soddisfacimento 
contemporaneo delle funzioni di utilità di finanziatori e prenditori di fondi attraverso 
combinazioni Pareto-efficienti, ovvero  nell’ambito di un’allocazione  delle  risorse  in  
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cui nessun agente può migliorare il proprio benessere senza peggiorare quello di 
qualcun altro. Rispetto al contatto diretto tra prestatori e prenditori di fondi, 
l'introduzione dell'intermediario rappresenterebbe un anello intermedio tra operatori 
in surplus di risparmio e operatori in deficit, ovvero un costo aggiuntivo, 
determinando un’allocazione delle risorse subottimale rispetto a quella che si 
avrebbero attraverso l'incontro diretto degli agenti sul mercato (Cfr. Calise, (2001)). 
Nell’ambito dell'approccio con ipotesi classiche non si trovano, infatti, lavori in cui si 
teorizza la presenza dell'intermediario, ma si rinvengono unicamente modelli che 
spiegano il comportamento degli stessi. Quest’ultimo viene principalmente indotto 
da tre variabili: i reali costi di produzione, il grado di avversione al rischio, la 
struttura monopolistica del mercato (Cfr. Baltensperger, (1980)). 
Nei modelli in cui si assume che la banca detenga potere monopolistico, la struttura 
di portafoglio risulta determinata dal processo di massimizzazione del rendimento 
netto. In Klein (1985) e Monti (1971,1972) la banca definisce la struttura ottimale 
delle attività e delle passività in un processo di massimizzazione del profitto atteso, 
agendo come price taker nel mercato dei titoli pubblici e come price setter nel 
mercato dei prestiti e dei depositi. Considerando il capitale esogeno, la banca 
concederà prestiti finché il loro ricavo marginale sarà uguale al tasso di 
rendimento dei titoli pubblici, considerato esogeno. Anche l'offerta di depositi è 
determinata dall'uguaglianza tra il loro costo marginale e il tasso dei titoli pubblici. 
Nei modelli di monopolio il rischio viene preso in considerazione nella scelta delle 
attività solo in misura in cui esso si riflette sul profitto atteso. Il comportamento della 
banca è teso alla massimizzazione di una funzione di utilità, sotto l'ipotesi di 
avversione al rischio.  
I modelli delle scelte di portafoglio si inseriscono nel più generale approccio di 
portafoglio di Tobin (1965) e Markowitz (1952), in cui l'intermediario bancario è 
considerato   come  un  portafoglio  di   attività  finanziarie  con  tassi  di  rendimento  
esogeni ma stocastici. Pyle (1971) considera le condizioni che rendono possibile 
l'intermediazione. Data l'incertezza sui rendimenti, la banca massimizzerà la 
funzione di utilità che si presenta concava, considerata l'avversione al rischio. 
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L'intermediazione avrà luogo, in caso di indipendenza stocastica dei rendimenti, se 
vi sarà un premio al rischio positivo sui prestiti e negativo sui depositi, ovvero se vi 
sarà una differenza positiva di rendimento atteso tra le attività e le passività. La 
profittabilità dell'intermediazione aumenta all'aumentare del differenziale dei tassi di 
rendimento attesi. 
Nei modelli delle risorse reali (tra i principali autori ricordiamo: Pasek, (1970);  
Saving, (1977); Sealey e Lindley, (1977)), infine, sono fondamentali le risorse 
impiegate per spiegare le scelte fatte dagli intermediari bancari: la banca è vista alla 
stessa stregua di ogni altra impresa, in cui la struttura delle attività e delle passività 
viene spiegata in termini di costi delle risorse reali per la produzione e il 
mantenimento di determinati stocks. La funzione di produzione dei servizi bancari 
descrive la combinazione degli inputs produttivi per la determinazione di alcuni 
servizi in base ad una data tecnologia; differenti combinazioni di attività e passività 
sono legate a differenti combinazioni di inputs attraverso la funzione di produzione. 
In conclusione, in una realtà rappresentata da mercati efficienti non sussistono 
difficoltà né frizioni nel trasferimento diretto del risparmio tra operatori in surplus e 
operatori in deficit, che avviene principalmente attraverso il contatto tra gli agenti 
direttamente sul mercato.  
L'ipotesi di efficienza informativa risulta fondamentale per la determinazione 
dell'equilibrio economico generale di tipo walrasiano: il simultaneo equilibrio del 
mercato dei capitali, dei beni e del lavoro (Cfr. Walras, (1896)). In mercati perfetti si 
registrano e si verificano condizioni di ottimalità paretiana. Arrow e Debreu (1954) 
mostrano come l'equilibrio di tipo walrasiano determini un'allocazione ottimale delle 
risorse dove nessun agente può migliorare la propria utilità senza peggiorare  quella  
di qualcun altro (efficienza Paretiana); il benessere complessivo del sistema e 
un’allocazione delle risorse Pareto-efficiente deriva da un equilibrio di tipo 
competitivo. Si ha, quindi, la piena fiducia nel mercato nel determinare un'efficiente 
allocazione delle risorse e assicurare il benessere collettivo. 
L’utilità di un qualsiasi agente economico non può esser accresciuta senza una 
corrispondente riduzione nell’utilità di un altro agente. In questa situazione tutti i 

http://www.bankpedia.org/index.php/it/127-italian/s/22375-servizi-bancari
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mercati, e quindi anche i mercati finanziari, sono: (i) perfetti, ovvero caratterizzati da 
libero e pieno movimento dei fattori di produzione, nessuna restrizione allo scambio, 
omogeneità dei prodotti e dei servizi, piena trasparenza informativa; (ii) efficienti, 
tutta l’informazione comunque disponibile a tutti gli operatori è immediatamente e 
continuamente incorporata nei prezzi; (iii) completi, esistono e funzionano mercati 
per tutti i beni e servizi scambiati e prodotti, per tutti i possibili “stati di natura”, e per 
tutte le scadenze. 
Sotto tali ipotesi, in ogni mercato la domanda di un bene incrocia l’offerta a un 
prezzo (di equilibrio walrasiano) che realizza il benessere sociale, ovvero produce la 
migliore allocazione delle risorse complessive all’interno del sistema economico 
formato da tutti i suoi partecipanti (imprese, consumatori, risparmiatori, lavoratori, 
ecc.). Se il contatto diretto tra gli agenti sul mercato produce un’allocazione 
paretiana delle risorse, la presenza di un intermediario, ovvero di un anello 
intermedio tra imprese e risparmiatori, determina un costo aggiuntivo e quindi 
un’allocazione delle risorse sub ottimale: la presenza dell’intermediario non è quindi 
pienamente giustificata nel modello classico, con mercati efficienti, perfetti e 
completi (Cfr. Masera (1997)). 
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