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INTRODUZIONE

Gli scambi di borsa, fin dalle prime forme del mercato, hanno sempre subito una grande influenza

del sentimentdegli individui, lo scambio di informazionle sensaziongeneral hanno spesso
determi nato | 6andament o dei prezzi. Cos?s C
drammaticamente modificato le dinamicled il valore degli scambi.

Con | 6 acc elienovazoneo teanologta® Iquesio elemento sembra prendere il
sopravvento.
Questo |l avoro ha | 6obbiettivo di fornire una |

| 6 av v lhterhete ladreazione di una societa estremamente connessa stiadafaudmondo
della borsa, modificandone attori e modalita.

I n particol are, | 6el aborato, intende esplorar
nei mercat.i finanziar.i e di come attraverso
borsistici, si sia sviluppato un nuovo sistema di contrattazioni sempre piu aperto a ogni tipo di

Ai nvestitoreo.

Il lavoro ha come scopo ulteriore quello di illustrare come le transazioni borsistiche siano
fortemente modificate da fattori emotivi e psiagitd e di come la nascita delle nuove piattaforme

di trading abbiano integrato e modificato qu:
mercato.

Nel primo capitolo viene effettuato un excursus storico in cui viene delineato il percorso che |l
mercatoazionario ha affrontato a partire dalla nascita dei primi sistemi assimilabili a una borsa
valori per arrivare fino agli odierni mercati finanziari. A tale scopo € stata eseguita una
focalizzazione su come le modalita di negoziazione si siano evolutensel dei secoli, in base

alle necessita dei vari periodi storici e ai vari tentativi di riorganizzazione e regolamentazione di
questo gigantesco mercato.

Al termine d e | -¢ramalogicon dove avieneo citata tlao massina espressione

del | 6saspieeate dei mer c at i SocalrTsmding\tienecriportatoccome | 6 a v
lo sviluppo della digitalizzazione della finanza stia avendo un impatto sempre maggiore sul mondo
dell o scambio titoli e di cadestnatoadespande@iancea | i o
di piu.

Dopo aver fornito una descrizione dei cambiamenti principali avvenuti nei mercati finanziari,
guesto elaborato si concentra su una serie di fattori assolutamente permanenti e inamovibili dalle
dinamiche che circoseono lo scambio di attivita finanziarie, quelle psicologiche.

Il secondo capitolo si avventura nel mondo dei burrascosi movimenti riguardanti il mercato dei
titoli, illustrando come nel XXI secolo le contrattazioni onlaiianancrementato marcatament
la velocitn e | 6entit” di cicl.i € movi ment.i d



Abbiamov ol ut o valutare | 6i mportanza dell 6i nfor ma:
funzionamento dei mercati.

Piu approfonditamente la seconda sezione di questa tesi mira a fornire una panoramica su come i
fattori psicologici influenzino in modo determinante le scelte di trader di ogni livello di conoscenza

ed esperienza e di C 0 me dgidi®lsin loorsas fornendo fQuindit t a s
undintroduzione alla finanza comportamental e,
mercati secondo la quale gli individui operanti nei mercati effettuino scelte totalmente razionali,
ignorando le componergmotive.

In aggiunta viene analizzato come gli individui possano trovare riparo nel comportamento di
gruppo deducendo come questo possa, con la capacita informativa di oggi, amplificare, spesso

senza unobef f et bdlishabearishgi one, mer cati

Conil terzo capitoloabbiamoguardato alcuni significati eventi degli ultimi mese dove vengono
esemplificate | e nozioni fornite nella precec
delle nuove ed attuali piattaforme di trading che hanno neghulti a n n i rivoluzionat
agli investimenti €éhehanno modificato molte delle tendenze di mercato esistenti, ampliando con
interessanti spunti gli aspettillea psi col ogi a borsistica e | 6inf
collettivo.

Infine, albiamo voluto analizzate due delle StartUp che hanno avviato un vero e proprio processo
di Afdemocratizzazione della finanzao grazie a
RobinHood.
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1. UN VIAGGIO NEL MONDO DELLA BORSA
1.1. Nascitae sviluppo della borsa

Quandosi parladi azioni, di solito si parladi societaguotatenelle principali borsecomeil New
York StockExchange(NYSE)oil Nasdag moltedelIemagg|or|a2|endeamer|canesonoquotate
al NYSE, e puo esseredifficile per gli investitori £ N
immaginare un tempo in cui la borsa non era
sinonimodi investimentce commerciodi azioni.

Ma, naturalmentenon € semprestatocosi;ci sono
statimolti passiungola stradaversaoil nostroattuale
sistemadi borse.

Come nota Edward Stringham(2015), "le societa &=

conazionitrasferibili risalgonoalla Romaclassica, S ==

ma questedi solito non eranoimpresedurature e F9ura 1- Newyork Stock Exchange
) ] fonte: https://www.bangkokpost.com/

non esisteva un considerevole mercato

secondario.

Forsesorprenderaaperehela primafborsa haprosperatperdecennsenzahefossescambiata
unasolaazione.

1.1.1. Nascitadello scambiotitoli

Sebbenda mercatifinanziari possanadarela sensazionali esseresistemial | 6 avaedguar di :
ultimissimagenerazionge utile guardarsindietroe porreattenzioneallo sviluppodel commercio
neisecoli,perpoterrealmenteisalireallagenesidi questi

L'ideadi scambiaremerci infatti risale alla comparsadelle prime civilta e i primi commerci
impegnavananvestimentiperle navicheattraveravanoi maii versoaltri paesi.

Quest scambisonostat allabasedel commerco siadapartedi gruppiorganizzatchedaindividui
da migliaia di anni ma per assisterealla formazionedei primissimi mercatiazionaribisogna
arrivareal XVI secolo.

Nonostanteio, osservandd 6 E u di inizicamillennio, possiamaiconoscerealiversiesempidi
transazionchepossonaverepitu somiglianzeconglin st ma kk et 0 .

Nella Franciadel 1100, ad esempio,i ficourtiers de change si occupavanodi gestre il
debib/creditodelle comunitaagricolein tuttoil paesepercontodellebanché. Questopuoessere

1. StringhamE.P.,Curott N.A. (2015) "The Oxford Handbook of Austrian Economics" [On the OrifirfBtock
Markets]
2 https://www.investopedia.com/articles/07/st@olchangehistory.asp


https://it.vvikipedla.com/wiki/Edward_P._Stringham
https://www.investopedia.com/articles/07/stock-exchange-history.asp

immaginatacomeil primograndeesempidali intermediaziongperché&yuestdigure effettivamente
scambiavanditoli di creditg e quindi possiameeffettivamentelefinirli deii pr ot o.br ok er 0

In ltalia, a metadel Xlll secolq i banchieri Veneziani cherapidamentaliventarondeaderdi
guestosettore furono accreditatie delegatiperlo scambiodi titoli di stato.Cosicome fino al
secolosuccessivoanchei banchieridellevicine citta italianedi Pisa,Verona,Genovae Firenze
intrapresero questo tipo di operazionj tutto cio
agevolato dal | 6 i n d dip quest eitiastato
governatadaun consigliocittadino?

Duranteil Medioevo,in Belgio, nellacitta di Bruges i
commerciantisi riunivano in una piazzadel mercato f§
dove risiedevauna locandache istituzionalzzo nel
1409i "Bruges Beursé' (il nomederivadallafamiglia
Van der Beurze, che era proprietariadella locanda)
regolandoquello che era stato, fino ad allora, un Figura2- Il Markt di Bruges

incontro informale. Lidea piacque e si diffuse Fonte: https://rowenafoxelleita.wordpress.com/
rapidamentenelle Fiandre e nei paesi vicini e i

"Beurzen" aprirono ben prestoa Gand e Rotterdam.Rapidamentda parola si imposetra i
commerciantinternazionalperdefinireil luogodi scambiadborsistico®

Anversa, rapidamente graziea questenuovetecnichedi scambioalafine del 1400si trasformo
nel pitl importantecentrodel commerciadnternazional€.

Allo stessatempoin questoperiodogli fiusuraio di tutta Europariempivanoimportanti vuoti
lasciatidalle banchepiu grandi.Gli scambilegai ai prestitidi denaropltre aquelli riguardantila
negoziazionai debiti, si intensificaroncesponenzialment&li usuraiscambiavanalebiti tra di
loro, compravaneemissionidi debitopubblicoe cominciaronoa venderequesteultime ai primi
investitoriindividuali applicanddfovviamente tassieccessivamentelevatie effettuandoveree
proprieoperazionidi arbitraggiotramitela compravenditali obbligazion garantite.

Nascevacosilo scambiadi titoli.

1.1. Le societaper azioni

E difficile stabilire esattamentejuandoil trading azionario& entratoa far parte del mondo
finanziarig come visto, @ppiamochei titoli di debib venivanoscambiatigianel XIV secolo.

| prestatoriscambiavangrestitirischiosie adalto interessde ad alto profitto) perun prestitopiu
sicuro(ancheseconun profitto inferiore)daun altro prestatorePrestaguestiprestatormiserosul
mercatcanchedebitigovernativisottoformadi obbligazioni.Nel passaggisuccessiva prestatori

SPezzoldt. (2005). #fABonds and government debts in renaissal
4 https://iwww.universalis.fr/encyclopedie/bowdebruges/
SPotrait FemAmviepo)Chidago:thdi st ory of Exchange Traded Derivat
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https://www.universalis.fr/encyclopedie/bourse-de-bruges/

si reseraccontochepotevaniazzarequestidebitinonsoloadaltri prestatorimaanchea cittadini
normali Questcaumentd volumi e la concorrenzael mercatg consentenda persondenestanti
di partecipareal mondofinanziarioottenendalei profitti importanti

AUnire le forze per affrontare il rischio econonico

Di fatto le societaper azioninascevaner finanziareimpreseche sarebberdroppoonero® per
singoli individui e financheper un governg ovviamente isoci di una societaper azioni ne
condividonoi profitti (ed i rischi)®

6 La societa per azioni € formata da piu persone, che uniscono le forze costituendo un capitale comune. Ogni socio,
in cambio del capitale versato, riceve un certo numero di azioni. In caso digperdancarotta, il socio rischia solo
i soldi versati nella societa, ma non i propri beni personali

La societa per azioni (S.p.A.) puo essere fondata da una o piu persone, e i soci possono anche non conoscersi affatto,
essere delle persone fisiche o giwd i ¢ h e : guestodoultima denominazione si rif
lo stesso Stato, ai quali € riconosciuta la capacita di agire come soggetto. Oltre alla divisione dei rischi e degli utili

tra tutti i soci, cio che hanno in comune quesieieta & che le quote di partecipazione dei membri sono rappresentate

da titoli di proprieta chiamati azioni, in cui il capitale socialeci o~ | 6i nsi eme dei bheni econ
suddiviso. La nascita delle societa per azioni risale alladuiesita rivoluzione finanziaria della fine del Seicento, che

precedette laivoluzione industrialed e | Settecento. LO6i dedi rfiaoilluiztieomerlitas s
ri schio economico che si verifica sempre quando si i n

giuridica responsabile dei suoi debiti solo nella misura del capitale messo a disposizione dai soci; senza, deinque, ch
guesta responsabilita metta a rischio anche i beni personali dei soci stessi non investiti nella societa. Una volta
esaurito il capitale sociale, insomma, i soci non devono intaccare il loro patrimonio personale per pagare eventuali

perdite subitedalls oci et ™ e questo diminuisce il rischio dell di n:
Amministrate da appositi organi, le societa per azioni sono completamente autonome rispetto ai soci, cosi come del
restolosonoanchekeoci et ™ a responsabilit™® Idiehmilteatsaciepéciperdiaz
1 model |l o tradizionale di societ’ per azioni prevede
si ndacal e.idvi$aansliranebelsteaardinaria, a seconda che le decisioni da prendere siano o imeno d

normale amministraziond annovera al suo interno sol o i soci con

maggioranza le grandi linee della strategia della societa.

Gli amministratorii n o mi nat i dall 6assembl ea e r irmppresentanamlasbcieensi gl i
adempiono tutti gli atti che rientrano nei compiti (oggetto sociale) indicati nello statuto della societa. Nelle grandi

societa, pero, gli amministratori sono sostituiti da un comitato esecutivo, oppure dagli amministréggetidel

coll egio sindacal e, nomi nato dall dassembl ea, ha il con
all 6assembl ea stessa.

Tutto il sistema economico dipende dal buon funzionamento delle imprese e in particolare delle soaigtnper

che, come detto, facilitano | 6assunzione del rischio.

l e azioni emesse dalle societ’”, siano protetti,; non t &
azioni, ma conb gli abusi degli amministratori. Lo Stato detta quindi una serie di regole cui deve sottostare |l

governo delle societa per azioni.

| risparmiatori possono comperare o vendere le azioni nel mercato borsistico, se le societa sono qbotate in

oppure privatamente se le societa non sono quotate. Il piccolo risparmiatore, che non € quasi mai in grado di acquisire
autonomamente | e infoamabpicoeit "sellsddhdamantuo adelel | 6i nv
di organismi amministrativi che siano sopra le parti, come le cosiddette autorita dei mercati. Tali organismi sono

9


https://www.treccani.it/enciclopedia/rivoluzione-industriale_(Enciclopedia_dei_ragazzi)/
https://www.treccani.it/enciclopedia/borsa-valori_(Enciclopedia_dei_ragazzi)/

In Europagianel Xl secolosi registrarona@sempidi veree propriesocietgperazioni Intornoal
1250 in Franciaa Tolosa, 96 azioni della
Société des Moulins du Bazacle furono
scambiatead un valorechedipendevadalla
redditivitd dei mulini posseduti dala p
societarendendolgrobabilmentda prima ’ S
societadel suogenerenellastorid. o

In seguitqg abbiamo notizia chéa societa §
svedeseStora registro un trasferimentodi
azioni per un ottavo della societa(o pitl Figa 3- Moulins du Bazacle
specificamenteyn ottavo della montagna fontehttps://fr.wikipedia.org/
dacui si estraeval rame)gianel 1288.

Tuttavia,sembrache quesa formulasocieariasi siamoltiplica a partiredal XVI secolo,quando
intraprendentinvestitori iniziarono a specularesulle opportunitacheiniziavanoa prosperaren
queglianni

Infatti, I'esplorazioneeuropeadelle Americhe fu in granpartefinanziatadasocietaperazioni. |
governi pur desiderosdi espanderéeloro domini e controllarenuovecolonig eranoriluttanti ad
assumergjli enormicostierischiassociata questamprese.Tutto questoporid alla diffusionedi
At 1 wzomharipéessdl grandepubblica Gli imprenditoridel tempovendevanoazionidelleloro
impresea molti piccoli/mediinvestitorial fine di raccoglieredenaroperfinanziarei viaggiverso
il NuovoMondo, approfittandadel 6 a pdd potemhzialesfruttamentalellenuoverisorse mentre
allo stessdempocrescevanin modoimponentde rottecommercali tral'Orientee I'Occidente.

In questoperiodq la prima societaper azioni riconosciutain Inghilterra fu la Company of
Merchant Adventurersto NewLands fondatanel 1553con250azionisti.La MuscovyCompany
che avevail monopoliodel commerciotra Russiae Inghilterra, fu fondatadue anni dopo, nel
15558

incaricati di tenere sotto osservazione la condotta degli operatori eghlamentare il mercato che controlla le
imprese, cioé il mercato della borsalove si comperano e si vendono le azéuiefinizione di S.P.A.Treccani.

7 https://www. historyofinformation.com/index.php
8 lrwin, Douglas A (199). i Mer cant i | i sm as St r at-RBuch Rivaliy foatdeeEasPlodiai c vy : T
Traded.
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https://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/1990/392/ifdp392.pdf
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All'inizio del 1600 la celebre Compagnia Iy
Olandese delle Indie Orientali divenne la
prima societa nella storia ad emettere
obbligazioni e azioni al pubblico con
| 6 o0b bide finanziare gli investimenti
iniziali peri suoiviaggi, effettuandadi fatto la
prima IPO conosciutanel marzo del 1602
inizid a emettereazioni della suacompagnia
che furono rese negoziabili alla borsa di

.. L. Lo Figura4i OVC
AmsterdamGli investitori deterori di queste fontehttps://viaggiointornoalte.net/

azioni avrebberaicevutounapercentualalel

profitto se e quandola navefossetornataa casa,cosachedi solito richiedevaalcuni anni Per
minimizzarequestorischio, gli investitoriscommettevangsommepiu piccolesu viaggi multipli,
un approccioprimitivo a quella che oggi viene definita diversificazionedel portafoglio. Se in
gualsiasimomentol'investitoreiniziava ad averedubbi, potevavenderela suaquotadi azioni
propriocomesi vendevana debiti nellegenerazionprecedenti.

Nel 1612, la Compagnia delle Indie divenne la prima "corporazione" nel commercio
intercontinentaleon capitale"bloccato”e responsabilitalimitata . La societgperazionidivenne
una strutturafinanziaria piu accessibileed 6 e | a sldllé pceaedenticorporazionio societa
regolatedallo stato?

Osservandwltreoceanpin territorio americanoja Virginia Companydi Londra fu unadelle
primee piu famosesocietgperazioni.Nel 1606,re Giacomal firmo unacartarealecheconcedeva
allacompagnid diritti esclusividi stabilireunacoloniain quellacheoggié la Virginia. Il piano
commercialaellaVirginia Companyeraambiziosodallo sfruttamentalellerisorseauriferedella
regioneallaricercadi unarottanavigabileperla Cina Dopomoltedifficolta, la compagniastabili
consuccessta coloniadi Jamestowim Virginia einizid acoltivareedesportaréabaccoTuttavia,
nel 1624,un tribunaleingleseordino alla compagniadi sciogliersie convertila Virginia in una
coloniareale.Gli investitoridellaVirginia Companynonottenneramai alcunprofitto.°

Le azioni in questo periodo erano emessecome certificati stampati su carta. | certificati
potevancesserescambiaticoni broker,maquestesessionsi spostaron@apidamentelallastrada
ai caffé e alle caffetterie unaprimaformadi Social Trading Un venditorepotevachiedereal
brokerdi inserirele sueazionin e g | i &lebaeebberdai shat diffuseattraversdacheche
o invii postali i brokerconservavand certificato delle azioni mentreveniva pubblicatosugli
elenchicon le offerte dvendita.Gli acquirentiche leggevanguestiannuncipotevanarovareil
broker nel suo luogo d'incontrq tipicamente un barpagareil prezzorichiesto e il broker

9 GelderblomO.,deJongA. andJonkerJ. (2013) Th@ Formative Years of the Modern Corporation: The Dutch East
India Company VOC, 1602 6 23 0. Cambri dge university.
10 hitps://encyclopediavirginia.org/entries/virginizompanyof-london/
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consegnavauestoimporto (menole suespesedi intermediazionepl venditore.Eccoqui: una
verae propriaprotdborsavalori.

1.1.2. Bubble act e societain accomandita

Una delle piu grandibolle finanziariedella storiasi e verificataintorno al 1720. Al centrodel
disastrdinanziarioci furonola South Sea
Companyt?, creatanel 1711 percondurre
il commercioingleseconil SudAmerica,
ela Mississippi Company, focalizzatasul
commerciocon la colonia francesedella
Louisianae trattatadal finanzierescozzese
trapiantatoJohnLaw, cheagivaa tutti gli
effetti come banchiere centrale della
Francia.

Gli investitorisi accaparraronte azionidi
entramle le societa ad ogni costo, =

gualunque fosskdifertadisponibile. Figura 5- "South Sea Bubble" from the ri@th century, by Edwa
. Matthew Ward, Tate Gallery
Dopo il successalell'lPO olandesedelle

Indie Orientali,l'ideadi comprarequotedi

unasocietapresed'assalto'Europa. All'epoca, I'idea di una nave che viaggiavaa migliaia di
chilometridi distanzeerafantasticae in qualchemodoaffascinante e si aveva la sensagidli far
parte di un processo di rinnovamentbeniedi prodottichevenivanoimportati eranoquelli di
cui si sentivasolo parlaree che raramentepotevano essere acquistdt personenormali e
restavancsolo nelle possibilitalei piu ricchi. Cosil'eccitazionedi poterentrarein unanuovaera
portd molte personead esserefacilmente affascinateda affermazioni stravagantidi svariati
avventurierialla ricerca dinvesttori senzachefossemostratdoro qualsiasigaranzia o certezza
di unpossibile profitto

Nel 1720,all'apicedellaeccitazioneci fu ancheun'offertadi "unasocietaper la realizzazioneli
un'impresadi grandevantaggio,senzachenessunsapesseli cosatrattassé.'?

Il Bubble Act del1720fu unattodel ParlamentalellaGranBretagnaapprovatd'l1 giugno1720
cheincorporola Royal Exchangee la London AssuranceCorporation, main realtaproibiva la
formazionedi qualsiasialtra societaper azioniche nonfosseapprovatacon autorizzazionalella
Corona'®L'atto concessalla SouthSeaCompanyperil monopoliosul commercidoritannicocon
il SudAmericapresto rivelcchele aspettativeali rapidericchezz dalle Americheeranoesagerate

"pale R. (2016). fAThe First Qreadsh: Lessons from the
2 https://Iwww.econlib.org/boekhapters/chaptech-2-the-southseabubble/
Bhttps://en.wikipedia.org/wiki/Bubble_Act#:~:text=The%20Bubble%20Act%201720%20(also,joint%2Dstock%20c
ompanies%20unless%20approved
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ela South SeaBubble "scoppio”nel primo grandecrollo del mercatoazionariobritannicq infatti
le azionidellaSouthSeacrollaronotumultuosamentdi circal'87 percento,unodeipeggioricrolli
finanziari della storia mondiale e rappresentdl primo grande crack del mercatoazionario
internazionale.

La crisi minacciodi spazzarevia l'intero sistemadellafinanzapubblicainglesee questeémprese
non regolamentatescomparvercsenzamai realizzarealcun profitto, la situazione apparveosi
graveche portol'inghilterraavietare I'emissionedi azioni fino al 1825

(Questabolladei maridel sudnoneé diversadallabolla dot-comchesi sarebbeverificataallafine
deglianni'90. L'eccitazionedellanuovatecnologiacombinatacon la possibilitaper fluomodella
stradadi parteciparel mondofinanziarioattraversal tradingdi azioni-magarionline- haportato
amolti investimentisconsiderate crolli conseguen)i

Il commercioazionariofu piu limitato e sommessmei decennisuccessivimanonostanteuesto
gli studi di storia moderndi Larry Neal ed Eric Schubert® hanno comunquedimostratochela

dimensioneinternazionaledel mercatodei capitali e la Bolla dei Mari del Sudfece comunque
progredirele interconnessionde vari mercatifinanziari dell'Europaoccidentale specialmente
Londra e Amsterdam. Questoconsenti nel periodo successivp I'emergeredi un mercato
finanziariointernazionaléntegratoed efficiente.

Nonostantel fallimento europeojl concettodi compravenditali azioni attraversarapidamente
I'oceanoe si consolidonegli Stati Uniti nel corsodel secolo ¢ 2’ Tt
successivodove a Philadelphia vennefondatanel 1790 la ——

primaborsavalori americana® CITY TAVERN
e g,

Originariamentesoprannominat&The Board of Brokers", fu
stabilitain un caffe conosciutoin seguitocomeCity Tavern,
dove gli uomini d'affari si incontravano per scambiare
investimenti. Due anni dopo l'introduzione del Philadelphia
Exchangegli investitori e i broker d'affari di New York si
trovarono nella stessa necessitadi un punto fisico e Figura6-City Tavern

. . . . Fontehttps://www.tripadvisor.com
logisticamenteentralizzatgeril trading.

I

Inizid con soli 24 broker di borsache firmarono il Buttonwood Agreement accettandodi
scambiareinquetitoli sottounplatangpoichéneavevanabbastanzdi incontrarsisottounalbero
situatoal 68 di Wall StreetaNew York City.1’

YHarris RThd 1BWBkbl.e AAct: | ts Passage @GambriddeUrsverdiyfy f ect s on
“Neal L., Schubert E. (1985). fAThe first rational bubbl

16 https://wrdswww.wharton.upenn.edu/pages/about/deémdors/vendepartnerphiladelphiastockexchange/

17 https://time.com/
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L 6 e f f oedtituzioneavvennenel 1817 e furono cosolidae e regolatde prime regoledegli
scambi,includendoaltri broker e instituendouna commissiondissadello 0,25% per evitarela
concorrenzasleale cosi nacqueil New York Stock Exchange( a | | dNevp Yok Stock &
ExchangeBoard).

Mentrein Americasi gettavande basiperquellochesarebbealiventatoil piu importantemercato
mobiliareal mondo,nel continentesuropeograin corsola primarivoluzioneindustriale.

In particolare in Francia,durantele guerrenapoleonichesi assistettead un boomdi societanei
settoriindustrialiedalimentari,mentrea partiredal 1823si sviluppoil settoreassicurativee dagli
annio 4ebberoun grandesuccesste azioniferroviarie.

Trail 1826edil 1838siregistrounincredibileboomdi investimenti especulaioni, e nell'arcodi
due anni si assistettalla nascitadi oltre 500 societésen commandite soprattuttoa Parigie a
Lione®

Nello stessqeriodoin Inghilterra,grazieall'abolizionedel BubbleAct, si ebbeunanuova eforte
espansiondelmercatoronladiffusionedi azioniindustrialineicentriprovinciali, mentreLondra
si occupavasoprattuttodi azioniferroviariee di societainternazionali e questoreseil mercato
notevolmentaliffuso, anche se macchiadi leopardo sul territorio inglese le societa quotate in
borsa crebbero a dismisura, costringendolB&bil Joint Stock Companies Aatl introdurre la
norma dellaesponsabilita limitata

Anche la fissazione del valore nominale delle azioni dovette seguire varie falsti@ee se nel
1860solo il 16% delle azioni aveva un valore inferiore alle 5 sterline e il 52% era compreso tra le
10 e le 100 sterline, verso la fine del secolo le azioni deliéeta marittimescesero anche ad 1
sterlina, per rendersi appetibili ad un numero maggioregiiieenti®

Negli StatiUniti d'’Americai primi cinquedecennidel secolofurono caratterizzatdalle differenti
ondivaghepolitiche dei vari Presidenti,che alternarono interventi dagevolaione a norme di
limitazione nei confronti dééspansionelei mercatifinanziarie azionari

AN

18 https://i.allmixo.com/detail29017971.html
19 https://it.wikipedia.org/wiki/London_Stock Exchange
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1.1.3. ISTITUZIONE DEL SSOI SISTEMA SCAMBI
ORGANIZZATI (XX SEC)

Nell uftimo trentennio deKVIIl secolo, si assis¢ alla prima importante evoluzione tecnologica
del sistema borsistico con divengassaggimportanti che hanno consentitoil passaggiadal
mercatoi a Ig Ir ¢ allaBorsatelematica.

La seconda rivoluzione industriale fu caratterizzata dal passaggiiprocessad 6 i nt er r el az i

deimercatial processal 6 i n t e galleanzpiese atteaversoil passaggial a | | 6 e deflan o mi a
produzionea | | 6 e cdella@amoscanzapndatasullacomunicaziong®
Sino ad alloragli agenti di cambio compravano e vendevano azidm, | | e, udandoe a 0

gesticolando le loro proposte di affarie | cbrieeilla®

Le Banche e la Borsattraverso le nuove tecnologmambaronoil mododi comunicarecongli
operatorile impreseedi clienti,aumentda velocita,ela frequenza diminuironoi costi.Vennero
creatinuovi strumentifinanziari,comei futuresche sfruttavanoalsempremaggioreliquidita del
mercatdfinanziario.

La Fratellanza Siamesese da una partdetermino
rapportisemprepiu stringentitrabancae industria(in
ltalia fu definito -come un circolo vizioso
Catoblepismoche denunciava lo stretto legame t
banche e grosse socigtad a | | 6nads@d una
spirale cheportd ad urincremend dd numerodelle
banche, delle imprese quotate e dei sistemi di
comunicazioneutili alle contrattazionborsistiche.

21 . . . Figura 7- Catoblepa Lybicus, da Historiae naturalis
. N e || disof '[.CI‘OQ n inf@tﬁ, ndal1870al 1900 quadrupedibus, di Jan Jonst@Amsterdam, 1657)

I le lineetelegrafichetra il LondonStockExchange

e le borseregionaliaumentaronala 11 a circa 60 edil numerodei messaggaumento di oltre il
600%

Il telefono,come registrd 6 a r cthricodel Mew York Stock Exchangefu introdotto per la
primavoltanellaBorsadi New York nel 1876,doposolo 2annidadi esperimentdi GrahanBell
aBostonen e | | di anventenniadivennell mezzoprincipaledi contrattazionelegli operatori
di Borsa.

La conoscenzgraticamentesimultaneadei prezzi sui diversi mercati grazie ai nuovifluss
informativi generounanuovaclassedi operatori,gli fishuntersd, contrappostialla preesistente
categoriadeifjobberso ¢hesfruttavanauestasimultaneitgperfarearbitraggo. Questanaggiore
competitivitasui mercatiborsistici,di fattoaumend le negoziazioned ovviamentéa liquidita, ed
il numerodeisocidellaBorsadi Londratriplico.

Di Tarant o G. (z2z0alz3i)o.n ei Ldai agd rocbmailcia o .
21 https://tesi.luiss.it/15476/1/176631.pdf.
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Il New York StockExchangeinvece,mantennesemprda caratteristicadi unii ¢ leusbc | ues i v o 0
fino al 1914limito il numero al.100soci, questapolitica di sharramentdli fatto favor la nascita
e lo svilupponegli StatiUniti di altre borse??

Al | 0 ileBdrsedsmitavando scambicsiadi merci siadi valute sia dititoli, finché nel 1913,
il mercatadellemercifu separato dguellodeititoli, e daquelmomentojl termineBorsa Valori
divenneappropriab ad un mercatonel qualesi scambiavan@sclusivamentealori mobiliari 23

L 6 e ¢ o statunite@seonobbeun periododi grandeeffervescenza seguitodellaprimaguerra
mondiale,questacrescitaesponenzialeliedeil via ad un aumentodelle speculazionborsistiche
cheportaronocentinaiadi migliaia di americania investirenel mercatoazionariogenerandain

aumentoartificioso delle quotazionidi borsa,potenziatoda un fattore psicologicotrainante:la

convinzionechefossepossibileun arricchimentofacile, non legatoal lavoro o alla produzione,
macheprovenissalaaudaciattivita speculative.

Durantegli "anni ruggenti”, le bancheconcedevangrestiti,nellaconvinzionedi unarestituzione
regolare e confidando nei risparmiatori, che avrebberodovuto accrescere loro depositi
Nell'agostodel 1929 i brokeravevano finanziatd piccoli investitori per pit dei dueterzi del
valorenominaledelle azioniacquistate?

Il mercatoamericangperd ben presto dovette fronteggiarecrisi di sovrapproduzionenfatti
| 6of ferta ecc énesatanternosdekk espoatazidng mateimpresenonfurono
in gradodi ripagard debiti allascadena e molte banche-a loro volta, nonpotettero restituirée

sgm(rjne depositate e furono costrette a e {"THE L()WELL SUN_JoctockT
chiudere. | == |

n Wa\\ Street "a‘“"

L6i dea @4ioai potessero salire
indefinitamente aveva alimengto una folle
speculazione sui margini grovoco ulteriori
rialzi creando una bolla economicafinché il
crollo del mercato azionario del 1929 e la
Grande Depressione determinaronola piu
grandecrisi finanziariadel XX secolo.

E WARKET o |
£ ETVIIULES me Buuons or Dmums

a T 7y Finds
b ver 7v4-n Up as Tos st RANKEDe "L.['s: C[lmb",
n Inueu

| ﬁmm\im%ﬁ“

Butt
i e et e~ e:|||l’

Figura 8 - Titoli di glornall
Il panico dell'ottobre 1929 & diventato il fonte:htips:/elysiumpost.com/

simbolodel crackeconomio cheattanagliail
mondodurantdl decennisuccessivdacadutadeiprezziazionarifuronopraticamentsimultané
in tutti i mercatifinanziari,adeccezionalel Giappone.

Il Crollo di Wall Streetebbeun enormeimpattosull'economiastatunitense mondiale,ed é stato
oggettodi unintensodibattito accademicatorico,economicce politico fino ai giorni nostri.

22 https://tesi.luiss.it/15476/1/176631.pdf
23 hitps://www.diritto.it/tevoluzionedei mercatifinanziarineFmondee-in-italia/
24 https://courses.lumenlearning.com/boundiaskistory/chapter/thgreatdepression/
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Quandole azionicrollaronoalla Borsadi New York, il mondose ne accorseammediatamente
anchesei leaderfinanziari del RegnoUnito, e degli Stati Uniti, sottovalutaron@ampiamentda
portatadella crisi, divenneprestochiaro chele economiemondiali eranopiu interconnessehe
mai. Gli effetti dello sconvolgimentodel sistemaglobale di finanziamento,commercio e
produzionesil successiverollo dell'economiaamericanai feceroprestosentirein tuttaEuropa.

Dopo laSeconda guerra mondidilgono intensificati gli sforzi dcollaborazione tr&tati sul piano

delle regolamentazionConl 6 i n t e derneerzati,ta finanziarizzazionsl e | | 6 e elan o mi a
delocalizzaziondellaricchezzasi € sentitoil bisognadi istituire unentesovranazionaleheavesse

un elevatogradodi enforcemenin materiabancariajn mododa potergarantirela stabilitadel
sistemdinanziarioglobale ritenutafondamental&l fine di evitareil rischiosistemico.

Nel 1974le banchecentralidei principali Paesi(G10) istituirono un organoconsutivo a Basilea
con il compito di vigilanzain ambito bancario.L 6 o b i det QGomitatodi Basileae quello
superarele distorsioniregolamentaridei diversi stati e accentuarda competizionein materia
bancaria®

L'integrazionedei mercati azionari |nterna2|onall puoessereonsiderat@omeil cambiamento
piu significativonel mercatoglobale @
deicapitali,negliultimi duedecenni
molte borse hanno rimosso
restrizioni e hanno ammesso la
quotazionedi azioni su piu di una
borsa Le borsenazionalisi stanno
attrezzando per incrementare i
collegamenti con altre borse

) ) ) Figura 9 - Mercati internazionali
internazionalie allo stesso tempofonte:https://www.strategidorsa.it/

aumentail numero delle imprese

esterequotatee delle transazioniazionariedei non residenti. Sempre piu imercati azionari
consolidati vengono collegadéi mercatiazionariemergenti,cosicomecrescono i collegamenti
conaltri sistemifinanziarie bancari(lrving, Jacquelin€005)2°

L autoregolamentazionddle borse controllatoe governatoda membrio dai governinazionalj
viene sempre piu messo in discussione in funzione dé progressi della tecnologia
dell'informazione della globalizzazionedella crescenteconcorrenzagdell'istituzionalizzazione,
chehamessiu enfasisullanecessitperle borsedi cambiare la loro struttura di governance
per esserepiu efficiente in termini di costi, trasparenza e responsabilta, le Borse con
I'integrazionedel mercatoazionario internazionaleconsentono @i investitori di compraree

25 https://tesi.luiss.it/15476/1/176631.pdf

% rving, .0 05) . I nintefyrRtiergaf Stocla Exchanges in Eastern and Southern Africa: Progress and
Prospects. 0 Washington DC
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venderesenzarestrizioni azioni che sonoemesséan un altro paeselo stessaitolo puo essere
emess e scambiab allo stess@rezzosututti i mercatidopol'aggiustamentadeltas® di cambio.

Lo scopodellintegrazione in realtaquellodi collegareelettronicamentée borsevalori in modo
chei loro membri (le societadi brokeraggio)possanceseguireordini sulla borsache offre le
migliori offerteperi loro clienti. Taleinterconnessionsta aumentanda profonditae la liquidita
delleborsee consentdoro di competergiu efficacemente.

| mercatiazionaripossonaontribuire asostenerde attivita economitie attraversda raccoltadi
liquidita. I mercati azionari liquidi rendono l'investimento menorischiosoe, di conseguenza,
piu attraentgperchépermettonai risparmiatoridi acquistarain'azionee venderlarapidamente
a buonmercato,sehannobisognodi monetizzareliloro risparmioo vogliono modificarei loro
portafogli. Allo stessaempo,le impresegodonodi un access@ermanenteal capitaleraccolto
attraversd'emissionedi azioni. Facilitandoinvestimentia lungoterminee piu redditizi,i mercati
liquidi miglioranol'allocazionedel capitalee aumentande prospettivedi crescita rendendagli
investimentimenorischiosie piu redditizi, la liquidita del mercatoazionarioa sua voltdacilita
maggioriinvestimenti.

In altre parole,gli investitori entreranno nei mercati sepossondfacilmente uscirne.

Levinee Zervog’ hanno effettuato un lavoro statistico riguatdsviluppodel mercatoazionario
che spiegala futura crescita economica la conclusionefondamentale che emergédalle
osservazionempiriche chenon e la dimensionedella volatilita che determinala crescitamala
facilita con cui le azioni possonoesserescambiate I'integrazioneé una dinamicacentraledel
processadi globalizzazionee una forza potenteper guidarei cambiamentinelle istituzioni di
governodelle societa

Alla fine degli anni '80, gli investimenti di portafoglio transfrontalieri si sono espansi
drammaticamenteCome ha detto LawrenceSummers,'| mercatifinanziari non solo oliano le

ruotedellacrescitaeconomica essisonole ruote' (Murray 1997)28 Cosi,43nazionihannoaperto
la loro primaborsalocale durantegli anni'80 e '90, spess@omemezzoper attrarreinvestimenti
di portafogliesteriin societdocali (Webere Davis 2000)2°

Altra tappadi transizionemolto importanteé rappresentatd a | | &9 Iconda direttivadella
ComunitaEuropeas u |l | 6 i nt emmobilare é | serviziainnwestimento,che ha avviatoil
processadi privatizzazione dei mercati finanziari e le modalita di negoziazione

AN

e

27 Levine, Zervos (1996)iStock Market Developmentand LeRu n  Gr owt h o

2Murray A. (1997). fiNew Economic MRdlellisngre TFle |l Walgl Whti
2015.

®Weber, Klaus and Gerald F. Davis. (200®)9.8.dTHeai Gleoglsalt
Michigan Business School.
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1.1.4. EVOLUZIONE MERCATI INTERNET

L'era dei computer ha portato unarivoluzione nell'industria deltrading azionario.

Ci sonovoluti diversidecenniper svilupparsicompletamentanail tutto inizio conil sistemadi
trading digitale conosciutocome ECN (Electronic CommunicationNetwork) e ga nel 1969
venivanoutilizzato dai brokerpervisualizzare prezzidi domandze offertadelle azioni3°

Diverse aziende iniziaronoa sviluppare software che potevano interagire con I'ECN per
automatizzarde transazionicon menoimpegno ed in modo piu velogespetto adun broker
umano.

Unadi questeaziend€efu la National Associationof SecuritiesDealers(NASD). E chiamaronal
loro prodotto NASDAQ, c o n | 0 a gAgitonuated Cuotations.Furono anchei primi a
introdurreil tradingonline anche sdl processaichiedevaancoradai 3 ai 7 giorni perelaborare
ogniscambic??

Nel 1982 compareNAICO -NET il primo sistemeelettronicodi tradingazionariopercompraree
vendereaazioni,fondi comunie materieprime
utilizzandoun PC3? |l sistemaerabasatcsu
ANSI, cioé erabasatosu un terminale,mai
PC IBM potevano connettersi ad esso
tramite una semplice applicazione e
consentiva dicollegae i traderdi tutto il
mondo.NAICO-NET ebbegrandesuccesso
nell'aumentarda possibilita delle persome
comunidi essereadirettamentepartecipisu
mercati. Con la possibilitadell'accessoal
conto 24 ore su 24,7 giorni su 7, si poteva Figura 10- Fintech

fare ricerca sullo stato delle azioni jn oMehtps/www.finextra.com/

gualsiasi momento. Si poteva anche

partecipardacilmenteagli scambiinternazionaliBenprestoj consumatordacasaapprofittarono
di questapiattaformaper evitaredi pagarealte commissionidi intermediazione.

Il broker non € piu strettamentenecessario

Perg, il costodel programmaguesto era comunquiestinatoad una platea facoltosaNAICO-
NET consentivasolo le connessioncommercialied il processo doveva essere conclusama
istituto.

30 hitp://tesicab.unipd.it/51626/1/Schiona_Lucia.pdf
31 hitps://www.nasdag.com/
32 hitp://www.stockrading-warrior.com/Historyof-Online-Stock Trading.html
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Nei 10 anni successivilo sviluppo del Tading Azionario fu rallentatodal crollo del mercato
azionariodel 1987, dalla recessione dallaguerradel Golfo. Il crollo del lunedineronell'ottobre
1987,che rappresento lpiu grande e .sow. i we.im st 10 o 1 o0
discesan unsologiorno,rappreseri CDRRIERE DELLA SERA
un punto dirotturg i brokerfurono & =
sommersidalle continuerichiestedi
H
venditachesmiserodi rispondereal Crolla Wall Street, pegglo che nel 29
telefona Questoporto al i nt e Ha perso oltre il 22 per cento - Cala il dollaro - Salgono oro e petrolio
L&n&lwﬁ:mﬂ&;&m'm‘nmmnmdawcm AMxIxmnmrboneddszs% <bruciatis llm&zﬂm:‘nﬁg G:":: 7
del NASDAQ e a nuovi regolamenti 1A GRANDE FEBBRE P
dellaSEC.

LE PRINCIPALI BORSE DEL MONDO SONO STATE COINVOLTE IN UNA CADUTA SENZA PRECEDENTI

Venne istituito & Small Order
Execution System (SOES) che
significava che tutti dovevano g 211 glack Monday
consentirele piccole compravendi fontehttps://www.tutto80.it/
presentateelettronicamente questo

rassicurava piccoli investitori che

potevanaavereun tradingelettronicoe online garantito?

Ma, i costidel trading online restavanoalti. Funeglianni'90chele cosecambiaroneil trading

di azionionlinedecollodavvero.Peri piccoli traderda migliore accessibilitaalle informazioni,la

facilita di una negoziazioneelettronicae la diminuzione dei costi per le singole operazioni
aumentaronta popolaritadel tradingonline.A metadeglianni'90, piu del 20%dellapopolazione
americananvestivain azioni, rispettoa menodel 5% del decennigrecedenté?

Le societa dbrokeronline balzaonoda 12 nel 1994 a piu di 140alla fine del 2000.L'aumento
della concorrenzgorto piattaformepiu facili da usare,un trading piu veloce,commissionipiu
bassee unaseriedi nuovecaratteristiche.

Lafacilita e la popolaritadel tradingdi azionionlinehacreatounanuovafigura, il iDay Tradero

ai qualimolti analistiattribuisconda volatilita del mercatodallafine deglianni'90.L 6 i ncr e me nt C
dei piccoli investitori ha portato wostantee continuoafflussodi denaronelle borsedurantegli
anni'90 e contribu a creareun mercatdoro molto forte in quel periodpabbiamaassistito quindi

ad un cambio epocale passatb tda a dgestitgd d@ a i br ok e liber@dd dueni tpriacdcion
Questaidemocratizzazion® perotrascina con sé@naminore cultura negli investimenti e una

minore conoscenza del mercato

Nel | 6ul ti mo decenni o sono i ntervenut.i cambi &
all i ntrecci o dedeil ddegamentn sabib,delee app mégk snmagphagne,
determinando na semprenaggiore velocita e facilita di accessdggi € facilissimo acquistare

azioni durante il viaggio in metropolitanerso il lavoro.

33 hitps://www.forbes.com/?sh=521468532254
34 https://bebusinessed.com/history/histofyonline-stocktrading/
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Come abbiamo gia visto la componen
6soci al 6 B stato
determinanteaello scambiodei titoli, ma oggi
guesto aspetto €& stato amplificato
C 0sS i dsdcaltnetwork®d® e negl i
la nascita di alcune piattaforme specializza
haesaltato e combinato le capacita di trading
scambio social.

Due aspetti sembrano dominare la sc

by

eI?i(‘;]‘ura 12 - Networks

sociattecnology: fonte.https:/alphadaytrading.com/

T

la prima  trafling community 6dove

numerosi piccoli investitori si scambiano informazipar orientare le proprie scelte, sono

in gerere forum dove la discussione porta numerosi soggetti ad agire in branco riuscendo
a volte a far concorrenza a gruppi di investimento professionali, torneremo su questo
aspetto analizzando il recente cas@dmestop

il secondo Copyilradingdo sdi odvdee tvtioe nbe aggi unta | a
modo passivo quei trader che statisticamente hanno avuto nel tempo risultati di successo,
peraltro la figura del trader copiato assomiglia sempre piu ad un broker, analizpeiemo
guesto aspetto Ha sezionadedicaa alla piattaforma ETORO.

Questinetworkstannodiventandomolto popolaritrai millennials, unagenerazioneheutilizza
con disinvolturde nuovetecnologiee si aprea tutto cio chepuo fornire. Il Social Tradingpuo
essere un modgercoloro che voglioncavvicinarsial mercatoin generales ai prodottifinanziari
complessin particolarecomeadesempia Contrattiperdifferenza(CFD), senzaunaformazione
preliminare.

Approfondiremo il tema nei prossimi capitoli.

AN

21


https://admiralmarkets.com/it/education/articles/forex-basics/cfd-cosa-sono

1.2. DIGITAL FINANCE

Digital Finance descrive la digitalizzazione dell'industria finanziargenerale

La finanza digitale e il termine che descrive l'impatto delle nuove tecnologie sull'industria dei
servizi finanziari ed include una varieta di prodotti, applicazioni, processi e modelli di business

che hanno trasformato il modo di fornire servizi bancdrienanzi ar i , 0gagi I 61 r
propria banca, pagamenti, trasferimenti di denaro, investimenti, sono tutte operazioni effettuate
con | 6ausilio di una variet”™ di strumenti <che

Essa comprende tuttprodotti e servizi elettronici del settore finanziarig per esempiozarte
di credito e chip, sistemi di scambio elettronico, 'home banking e i servizi di trading
domicilio cosi come gli sportelli automatici (ATM), e coinvolge tutti i servizi mobili e le app.

Il Digital Finance Institute descrive le staitip Digital Finance come "aziende che stacr@ando
innovazione per integrare il digitalbanking

distribuito, soluzioni mobili e piattaforme d

consegna, microfinanza, soluzioni di pagamen

peerto-peer lending e crowtunding” (Digital

Finance Institute 2015).

Tuttavia, le nuove tecnologie e i nuovi servi.
non silimita alle startup maanche i fornitori di
servizi consolidati si stanno impegnano in que:
direzione.

Mentre alcuni processi e servizi digitali sono b¢igura 13- Remote Payment

. . . . . fonte: https://www.afci.de/node/2527
consolidati (per esempio, i bancomat), esistono
altri servizi e modelli di business che sono nuovi,

non completamente adati, e hanno un potenziale dirompente per l'industria finanziaria.

Questi servizi innovativi e modelli di business che sono basati su nuove tecnologie sono al centro
delle discussioni attuali e sono spesso chiarkatiTech solutions .

L'intelligenza arificiale, i social network, il machine learning, le applicazioni mobili, la tecnologia
distributed ledger, il cloud computing e l'analisi dei big data hanno dato vita a nuovi servizi e
modelli di business, questi servizi possono avvantaggiare sia i caosucize le aziende,
offrendo una scelta piu ampia e aumentando I'efficienza delle operazioni.

Sulla base di ampie consultazioni pubbliche e dell'outreach sulla finanza digi@denhaissione
Europeaha varato il 24 settembre 2020 un pacchetto di nchee€omprendana nuova strategia
sulla finanza digitale, e proposte legislative sui crgdset e la resilienza digitale, e una rinnovata
strategia di pagamenti al dettagtfo.

35 hitps:/ec.europa.eu/info/businessonomyeuro/bankingand-finance/digitatfinance en
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https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/digital-finance_en
































































































































































