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Introduzione 

 

Negli ultimi anni, bitcoin1 ̄  emerso come un asset finanziario controverso, in grado di suscitare 

dibattiti accesi tra investitori, regolatori e accademici. Nato nel 2008 come un esperimento di moneta 

decentralizzata, il suo ruolo nei mercati finanziari ¯ cresciuto esponenzialmente, portando molti a 

chiedersi se esso possa effettivamente diventare una componente stabile di portafogli di investimento 

ben diversificati. Nonostante la sua elevata volatilit¨, ha dimostrato un rendimento storicamente 

superiore rispetto ad altre asset class, attirando lôattenzione di investitori istituzionali e privati. 

Tuttavia, la sua elevata incertezza e la mancanza di un valore intrinseco comunemente accettato 

sollevano interrogativi sulla sua reale utilit¨ in un portafoglio dôinvestimento. 

Lôobiettivo di questo elaborato ¯ analizzare il ruolo di bitcoin in un portafoglio finanziario, attraverso 

un approccio basato sullôottimizzazione bayesiana. Lôutilizzo di un modello del genere consente di 

integrare credenze soggettive iniziali con nuovi dati osservati, aggiornando dinamicamente le stime 

di rischio e rendimento. Questo approccio ¯ particolarmente utile nel caso di asset con una storia di 

mercato limitata come bitcoin, per il quale le informazioni disponibili possono essere incorporate in 

modo pi½ flessibile rispetto ai modelli di ottimizzazione tradizionali. Questo studio si propone come 

base su cui partire per ampliare lôanalisi, illustrata nei prossimi capitoli, ad orizzonti pi½ specifici e 

complessi. Inoltre, pu¸ risultare utile ad investitori interessati a questo asset ma che sono mai riusciti 

ad approfondire a dovere i molti aspetti, anche tecnici, che lo circondano.2 

Il lavoro si articola in diverse sezioni. La Parte I fornisce una panoramica storica e funzionale di 

Bitcoin, discutendone le principali caratteristiche e le implicazioni socioeconomiche. La Parte II 

introduce la teoria del portafoglio bayesiano, illustrando le equazioni utilizzate per lôaggiornamento 

delle prior e per il calcolo delle posterior. Particolare attenzione viene data alla scelta della varianza 

a posteriori della media per la costruzione della matrice di varianza-covarianza dei rendimenti, una 

scelta metodologicamente fondata che permette di ottenere pesi di portafoglio pi½ coerenti con il 

livello di incertezza associato alle stime dei rendimenti. 

Successivamente, la Parte III presenta i risultati dellôallocazione ottimale del portafoglio con bitcoin 

e S&P 500, confrontando diverse ipotesi di prior e differenti livelli di dogmatismo nelle credenze 

iniziali. Vengono analizzati i pesi ottimali ottenuti, la loro evoluzione nel tempo e il loro impatto sulla 

performance del portafoglio. Il Certainty-Equivalent Return (CER) viene utilizzato come metrica di 

 
1 bitcoin con la lettera ñbò minuscola rappresentano le cryptovalute scambiate, da distinguere con Bitcoin che sta ad 

indicare invece la rete stessa. 
2 Per esempio, si cercher¨ di dare una risposta alla classica domanda: che valore intrinseco ha bitcoin? 
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valutazione per confrontare lôefficacia dellôallocazione bayesiana con bitcoin rispetto a un portafoglio 

tradizionale. 

Lôultimo capitolo riassume i principali risultati e propone spunti per future ricerche, evidenziando 

come lôapproccio bayesiano possa essere esteso a portafogli multi-asset o a scenari con parametri di 

rischio variabili nel tempo.  

L'aggiornamento bayesiano implementato in questo studio segue la logica classica dell'inferenza 

bayesiana (Zellner, 1971), applicata alla finanza e all'ottimizzazione di portafoglio (Jorion, 1986; 

Black & Litterman, 1992). Tuttavia, la specifica formulazione delle equazioni utilizzate per 

l'aggiornamento della media e della varianza si basa su un approccio semplificato, derivato dalla 

teoria bayesiana classica e adattato per una gestione numerica pi½ efficiente. 

In conclusione, lo studio fornisce un contributo significativo alla letteratura sullôallocazione di 

portafoglio con asset innovativi come bitcoin, dimostrando che un approccio basato 

sullôaggiornamento dinamico delle credenze possa portare a decisioni di investimento pi½ informate 

e potenzialmente pi½ efficaci.  
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Capitolo 1: La storia di Bitcoin 

 

In questo primo capitolo verr¨ data una breve panoramica sui principali eventi che hanno interessato 

la storia di Bitcoin, cercando di dare unôidea del contesto evolutivo di questo asset e della rapidit¨ 

con cui si ¯ espanso in tutto il globo. Successivamente ci si soffermer¨ velocemente sulla figura del 

suo creatore, Satoshi Nakamoto. 

 

1.1: Nasce la prima criptovaluta della storia: Bitcoin 

La nascita di Bitcoin, o quantomeno la sua idea, avvenne nel 31 ottobre 2008 e coincide con lôuscita 

del famoso white paper redatto da un anonimo scrittore con lo pseudonimo di Satoshi Nakamoto. 

Venne pubblicato su internet3 e poi fatto circolare velocemente nei principali blog di appassionati di 

computer e programmazione, che ne colsero rapidamente la potenzialit¨.  

I primi bitcoin ad essere stati ñcreatiò risalgono per¸ alla prima transazione, avvenuta allôinterno della 

sua rete nel gennaio del 2009, data della creazione del cosiddetto ñblocco genesiò, probabilmente 

eseguita dallo stesso inventore. Il primo tasso di cambio reale si ebbe circa un anno dopo lôuscita 

dellôarticolo il 5 ottobre del 20094, che vedeva un dollaro scambiato per 1309,03 bitcoin e veniva 

calcolato in base al costo dellôenergia necessaria per ñminarliò. 

Quello che probabilmente ¯ stata la prima vera e propria transazione commerciale con i bitcoin ¯ 

datata il 22 maggio 2010, quando un cittadino americano proveniente dalla Florida, Laszlo Hanyecz, 

compr¸ due pizze per la bellezza di diecimila bitcoin5. Pubblic¸ su un blog la sua richiesta con lo 

scopo di dimostrare che fosse possibile usare Bitcoin come mezzo di pagamento: in poco tempo 

ricevette le pizze. 

 
3 bitcoin.org/bitcoin.pdf 
4https://web.archive.org/web/20180627132512/http://newlibertystandard.wikifoundry.com/page/2009+Exchange+Rate 
5 https://it.cointelegraph.com/news/two-papa-john-s-pizzas-ordered-2014-1-b-mistake 

 

https://web.archive.org/web/20180627132512/http:/newlibertystandard.wikifoundry.com/page/2009+Exchange+Rate
https://it.cointelegraph.com/news/two-papa-john-s-pizzas-ordered-2014-1-b-mistake
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Poco tempo prima, nel febbraio 2010, venne creata la prima piattaforma dove poter scambiare bitcoin 

per valute fiat: Bitcoin market. Tuttavia, non ebbe il successo sperato e nella met¨ del 2011 PayPal, 

che mediava nei pagamenti per i bitcoin acquistati, interruppe la cooperazione con il portale. Molte 

persone infatti considerano Mt.Gox la prima vera piattaforma per il trading di bitcoin, vista la sua 

maggiore copertura mediatica e la sua rapida espansione nel mondo. Per anni rimase il punto di 

riferimento per chi volesse acquistare delle criptovalute; finch¯, nel febbraio del 2014, present¸ 

istanza di fallimento per quello che poi si scopr³ essere il pi½ grande furto cripto valutario di sempre, 

ammontava almeno a 844 mila bitcoin (di cui 100 mila di propriet¨ dellôexchange) e fu messo in atto 

da un gruppo di hacker di cui ancora oggi non si conosce lôidentit¨6. 

Bitcoin ha guadagnato popolarit¨ non solo tra gli appassionati di nuove tecnologie o tra gli speculatori 

che speravano in un ulteriore aumento del prezzo. Per le sue caratteristiche, Bitcoin ¯ infatti diventato 

estremamente popolare anche tra i criminali. Nellôottobre del 2013, l'FBI ha sequestrato circa 26mila 

BTC7 in seguito all'arresto del creatore di Silk Road, l'allora popolare sito web che mediava la vendita 

di tutto ci¸ che era illegale. A seguito di questi eventi, il prezzo di bitcoin ci mise quasi tre anni per 

recuperare cali di oltre il novanta percento. 

Unôaltra pietra miliare nella storia di bitcoin ¯ stata lôintroduzione nel dicembre 2017 di contratti 

futures e di opzioni regolamentati negli Stati Uniti da parte di CME e CBOE, che hanno permesso a 

sempre pi½ istituzioni di poter accedere ad un mercato che poneva delle barriere significative 

allôentrata per questa tipologia di investitori. 

Nel giugno 2021, El Salvador fece la storia diventando il primo paese al mondo a riconoscere bitcoin 

come valuta a corso legale. Da quel momento, i cittadini di questa nazione centroamericana hanno 

avuto la possibilit¨ di utilizzare la criptovaluta per effettuare acquisti quotidiani e ricevere stipendi in 

bitcoin. La scelta del presidente ha suscitato un vivace dibattito tra i sostenitori delle criptovalute, 

aprendo la discussione sull'opportunit¨ che altri governi adottino iniziative simili. 

 
6 https://risparmio.tiscali.it/podcast/finanza-oscura/puntata/podcast-finanza-oscura-crack-mtgox-primo-shock-nella-

storia-di-bitcoin/ 
7 BTC ¯ il ticker finanziario di bitcoin. 

https://risparmio.tiscali.it/podcast/finanza-oscura/puntata/podcast-finanza-oscura-crack-mtgox-primo-shock-nella-storia-di-bitcoin/
https://risparmio.tiscali.it/podcast/finanza-oscura/puntata/podcast-finanza-oscura-crack-mtgox-primo-shock-nella-storia-di-bitcoin/
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Per molti di questi anni, la finanza tradizionale ha preferito non investire in questo settore, spesso 

additandolo come una bolla speculativa priva di valore intrinseco e destinata a scomparire in futuro. 

Significative sono, a titolo di esempio, le parole del CEO di Blackrock8, Larry Fink, in unôintervista 

dellôottobre del 2017 in cui parlava di bitcoin come un ñindice del riciclaggio di denaroò9 mentre lo 

stesso superava i 5800 dollari. Qualche anno dopo, nel 15 giugno del 202310, lo stesso fondo far¨ 

richiesta per quotare un ETF spot scritto proprio su bitcoin alla SEC statunitense. La notizia fece 

molto scalpore e molti dei pi½ grandi fondi dôinvestimento seguirono la stessa strada. Prima di 

Blackrock, altre entit¨ cercarono di farsi approvare lo stesso prodotto finanziario, finendo anche in 

cause legali con le autorit¨ preposte11, ma questa volta era diverso. Il 10 gennaio del 2024 vengono 

finalmente approvati gli ETF spot su bitcoin, una cosa impensabile anche solo pochi mesi prima. 

Pochi giorni dopo, lo stesso Larry Fink parler¨ di bitcoin come una nuova forma di ñoro digitaleò e 

di come sia ñun asset che ti proteggeò12. Bitcoin stava compiendo cos³ i suoi primi passi anche nella 

finanza tradizionale. 

Le autorit¨ regolatrici statunitensi sono state sempre abbastanza diffidenti da questo mondo e, come 

gi¨ menzionato sopra, non sono mancate azioni legali contro i vari operatori del settore cripto-

valutario. Lo scenario sembra essere cambiato dal 4 novembre del 2024, quando Donald J. Trump 

vince le presidenziali USA, creando non pochi scossoni mediatici anche in merito alle criptovalute. 

Lôamministrazione che ¯ risultata vincente nelle elezioni ¯ apertamente pro-cripto ed uno dei primi 

passi mossi ¯ stato proprio quello di cambiare il presidente della SEC, che pi½ di tutti gli altri si era 

battuto contro questo settore.  

Detto questo, il 5 dicembre 2024 bitcoin raggiunse il valore di cento mila dollari, segnando nuovi 

massimi storici e continuando a scrivere la sua storia. 

 

 
8 Uno dei pi½ grandi fondi dôinvestimento al mondo. 
9 https://www.cnbc.com/2017/10/13/blackrock-ceo-larry-fink-calls-bitcoin-an-index-of-money-laundering.html 
10 https://www.ilsole24ore.com/art/criptovalute-bitcoin-balza-20percento-la-domanda-blackrock-etf-AEc5ETrD 
11 https://it.cointelegraph.com/news/grayscale-wins-sec-lawsuit 
12 https://www.nasdaq.com/articles/blackrock-ceo-larry-fink-says-bitcoin-is-an-asset-class-that-protects-you 

https://www.cnbc.com/2017/10/13/blackrock-ceo-larry-fink-calls-bitcoin-an-index-of-money-laundering.html
https://www.ilsole24ore.com/art/criptovalute-bitcoin-balza-20percento-la-domanda-blackrock-etf-AEc5ETrD
https://it.cointelegraph.com/news/grayscale-wins-sec-lawsuit
https://www.nasdaq.com/articles/blackrock-ceo-larry-fink-says-bitcoin-is-an-asset-class-that-protects-you
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1.2 La figura enigmatica di Satoshi Nakamoto 

La figura di Satoshi Nakamoto, pseudonimo dellôignoto creatore di Bitcoin, ¯ avvolta nel mistero. 

Non si sa se si tratti di un individuo o di un gruppo, n® sono mai emerse prove concrete sulla sua 

identit¨. Tuttavia, il contesto storico e il messaggio implicito lasciato nel ñGenesis Blockò, il primo 

blocco della blockchain di Bitcoin, forniscono indizi significativi sulle motivazioni che hanno spinto 

Nakamoto a ideare il sistema. Allôinterno del Genesis Block ¯ infatti riportata la frase: ñThe Times 

03/Jan/2009 Chancellor on brink of second bailout for banksò13. Questo messaggio criptico, in 

riferimento al salvataggio statale delle banche durante la crisi finanziaria del 2008, suggerisce che 

Bitcoin sia stato concepito come una risposta diretta alle falle del sistema finanziario tradizionale. 

Nakamoto, allôinterno del suo white paper, descrive Bitcoin come un ñsistema di pagamento 

elettronico peer-to-peerò, progettato per eliminare la necessit¨ di fidarsi di intermediari come banche 

centrali o istituzioni finanziarie. La crisi del 2008 aveva messo in luce la fragilit¨ di un sistema in cui 

il potere decisionale era concentrato in poche mani, lasciando cittadini e risparmiatori vulnerabili a 

decisioni prese senza il loro consenso. Nakamoto intendeva creare unôalternativa: una rete 

decentralizzata in cui gli utenti potessero trasferire valore direttamente tra loro, senza intermediari, e 

in cui le regole fossero dettate da un protocollo matematico e trasparente. 

Il white paper, intitolato ñBitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash Systemò, pone particolare enfasi 

sulla decentralizzazione, garantita da una struttura distribuita in cui nessun ente centrale pu¸ 

controllare o manipolare il sistema. Nakamoto evidenzia anche lôimportanza di proteggere gli utenti 

da rischi quali lôinflazione incontrollata o la censura finanziaria, problemi spesso causati dallôuso 

discrezionale del potere da parte delle banche centrali. Lôadozione di un sistema basato sul proof-of-

work, con la creazione di blocchi che registrano in modo immutabile le transazioni, rappresenta la 

soluzione tecnica alla sfiducia nei confronti degli intermediari. 

La sua visione non si limit ̧ad un mero esercizio tecnologico: Bitcoin ¯ un manifesto politico ed 

economico che riflette la volont¨ di restituire il controllo del denaro ai suoi proprietari, liberandoli 

dallôobbligo di fidarsi di istituzioni che, come dimostrato dalla crisi finanziaria, non sempre agiscono 

 
13 https://medium.com/@daniele_de_faveri/il-blocco-genesi-di-bitcoin-03d68f50301c 

 

https://medium.com/@daniele_de_faveri/il-blocco-genesi-di-bitcoin-03d68f50301c
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nellôinteresse comune. Nakamoto scompare dalle scene pubbliche nel 2010, lasciando dietro di s® un 

sistema in grado di funzionare autonomamente e unôeredit¨ che continua a ispirare innovazione e 

dibattiti su come dovrebbe essere il denaro del futuro. 

Il fascino che si cela dietro la figura anonima ha senzôaltro contribuito a far crescere il valore della 

sua creazione agli occhi degli investitori. Un progetto che fa della decentralizzazione e della sicurezza 

i suoi principali punti di forza non poteva che avere un creatore senza identit¨, rafforzando cos³ la sua 

credibilit¨ in tal senso. In questo modo si ¯ consolidata sempre di pi½ la concezione di Bitcoin come 

un protocollo di propriet¨ di tutti quelli che ne fanno uso, oltre che sinceramente ñdemocraticoò.  Tutto 

questo rappresenta un unicum nel settore cripto valutario. 
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Capitolo 2: Il ruolo di Bitcoin nella societ¨ 

 

Nei prossimi paragrafi si dar¨ una visione generale ed il pi½ possibile semplificata di aspetti anche 

tecnici riguardanti Bitcoin. Nel primo verr¨ spiegato in maniera intuitiva il funzionamento 

prettamente informatico del protocollo su cui ¯ stato programmato. Risulter¨ utile alla comprensione 

del valore che pu¸ incorporare sapere in sostanza cosa ¯ e come funziona. Nel secondo paragrafo si 

cercher¨ di cogliere quali sono e soprattutto quali potranno essere le funzioni che questo asset pu¸ 

svolgere allôinterno della nostra societ¨. Infine, ci sar¨ uno breve spazio dedicato a quello che viene 

comunemente definito il suo principale competitor, Ethereum. 

 

2.1: Come funziona il protocollo di Bitcoin 

Come gi¨ accennato, la rete di Bitcoin rappresenta un sistema decentralizzato in grado di consentire 

transazioni finanziarie senza la necessit¨ di intermediari. Alla base del suo funzionamento si trovano 

tecnologie innovative, come la blockchain, il mining e un meccanismo di consenso distribuito, che 

garantiscono sicurezza, trasparenza e resistenza a manipolazioni esterne. Di seguito viene descritto il 

funzionamento tecnico della rete con particolare attenzione alle fasi principali di una transazione, al 

ruolo dei miner e al processo di consenso. 

La blockchain ̄  una struttura dati distribuita che funge da registro pubblico e immutabile di tutte le 

transazioni avvenute sulla rete. Ogni blocco della blockchain contiene tre componenti principali: 

1. Le transazioni recenti, ossia tutte le operazioni finanziarie inviate dagli utenti e validate dalla 

rete. 

2. Il riferimento al blocco precedente, che collega ogni blocco al successivo, formando una 

catena lineare e cronologica. 

3. Lôhash di validazione, un risultato crittografico generato attraverso il processo di proof-of-

work, che garantisce lôintegrit¨ del blocco. 
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Questo registro distribuito ¯ memorizzato e sincronizzato su migliaia di computer, chiamati nodi, 

sparsi in tutto il mondo. La decentralizzazione garantisce che nessuna entit¨ possa controllare o 

alterare unilateralmente la blockchain. 

Ogni transazione nella rete Bitcoin passa attraverso diverse fasi prima di essere definitivamente 

inclusa nella blockchain. Lôutente che intende effettuarne una utilizza un portafoglio digitale per 

generare una transazione, questa include: lôindirizzo del destinatario, lôimporto trasferito e una firma 

digitale che autentica il mittente e dimostra che ¯ autorizzato a spendere i fondi. La transazione viene 

inviata alla rete e propagata tra i nodi, che ne verificano la validit¨ controllando, ad esempio, che i 

fondi non siano gi¨ stati spesi in precedenza. Una volta verificata, viene temporaneamente inserita in 

una ñcodaò chiamata mempool, in attesa di essere inclusa in un blocco dai cosiddetti miner. 

Il mining ̄  il processo attraverso il quale le transazioni vengono confermate e aggiunte alla 

blockchain. I miner, ossia partecipanti alla rete dotati di computer specializzati14, raccolgono le 

transazioni dalla mempool e competono per risolvere un complesso problema matematico utilizzando 

il meccanismo di proof-of-work. Questo problema richiede ai miner di trovare un valore crittografico 

(lôhash) che soddisfi determinati requisiti di difficolt¨.  

Il processo di mining si svolge in tre fasi principali. Innanzitutto, i miner cercano di trovare la 

soluzione al problema prima degli altri, utilizzando una grande quantit¨ di potenza computazionale; 

il primo di essi che risolve il problema crea un nuovo blocco contenente le transazioni verificate e lo 

trasmette alla rete. A questo punto, riceve una ricompensa in bitcoin, nota come block reward, e le 

commissioni delle transazioni incluse nel blocco. Questo sistema non solo incentiva i miner a 

mantenere operativa la rete, ma garantisce anche che le transazioni siano validate in modo sicuro. 

Il meccanismo dietro alla block reward risulta essere di grande interesse da un punto di vista 

finanziario. La ricompensa ricevuta per ogni blocco ñminatoò non ¯ stata sempre la stessa negli anni. 

Come gi¨ accennato in precedenza, Satoshi Nakamoto aveva tra le sue principali intenzioni anche 

quella di sfidare gli ormai secolari sistemi inflazionistici implementati dalle banche centrali. A questo 

 
14 Comunemente conosciuti come computer ASIC, creati unicamente con lo scopo di risolvere lôalgoritmo di ogni 

blocco. 
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scopo, introdusse nel protocollo il concetto di halving, che ricorda la parola inglese ñhalfò che vuol 

dire letteralmente ñmet¨ò. Questo processo fa in modo che esattamente ogni 210 mila blocchi validati 

si dimezza la quantit¨ di bitcoin allôinterno di ogni ricompensa, dimezzando in questo modo anche la 

quantit¨ di bitcoin ñstampatiò e riducendone lôofferta naturale. Lôofferta massima di bitcoin non potr¨ 

in alcun modo superare i ventuno milioni di unit¨; dunque, arrivati ad un certo punto, la ricompensa 

cesser¨ di esistere ed i miner dovranno ñaccontentarsiò delle sole commissioni sulle transazioni. 

Attualmente, sono stati minati circa 19 milioni e 800 mila bitcoin15 e si stima che solo nel 2140 questo 

processo si concluder¨16. La ricompensa per aver validato il primo blocco, il genesis block, fu di 

cinquanta bitcoin e il primo halving ebbe luogo nel 2012; ne susseguirono poi altri tre fino ad arrivare 

allôultimo, nellôaprile del 2024, dove lôofferta per blocco si ridusse a 3,25 bitcoin. Anche solo 

pensando alle semplici dinamiche di domanda e offerta di mercato, questo meccanismo ha senzôaltro 

contribuito ad accrescere il valore di bitcoin nel lungo periodo. Intuitivamente, i miner per coprire 

almeno i costi sono costretti a vendere a mercato una parte delle ricompense ottenute, costituendo 

una sorta di offerta obbligata di bitcoin al mercato; negli anni, ipotizzando anche che la domanda 

fosse rimasta costante, lôofferta da parte dei minatori ¯ stata costretta a ridursi nel tempo, creando uno 

squilibrio ñnaturaleò. 

Allôinterno del codice di Bitcoin Nakamoto ha voluto fare in modo che ognuno di questi blocchi 

venisse estratto in media ogni dieci minuti, principalmente per una questione di sicurezza. Per 

ottenere questo risultato, il protocollo si aggiorna ogni due settimane e modifica la difficolt¨ nella 

risoluzione del problema matematico in base a quanta potenza computazionale17 viene ñprestataò al 

sistema dai partecipanti. Pi½ questa ¯ elevata, meno tempo ci vorr¨ in media per risolvere lôalgoritmo; 

dunque, il protocollo ne aumenter¨ la difficolt¨ per fare in modo che si torni alla media dei dieci 

minuti. Per questi motivi, ¯ facile calcolare che ogni halving avviene mediamente ogni quattro anni. 

Uno degli aspetti fondamentali della rete Bitcoin ¯ il meccanismo di consenso distribuito, che assicura 

che tutti i nodi abbiano una copia aggiornata e identica della blockchain. Quando un miner propone 

 
15 Circa il 94% dellôofferta massima. 
16 https://pierangelosoldavini.blog.ilsole24ore.com/2024/04/19/per-bitcoin-arriva-lhalving-dimezzate-le-emissioni-ma-

cosa-significa/ 
17 Denominata ñhashrateò. 

https://pierangelosoldavini.blog.ilsole24ore.com/2024/04/19/per-bitcoin-arriva-lhalving-dimezzate-le-emissioni-ma-cosa-significa/
https://pierangelosoldavini.blog.ilsole24ore.com/2024/04/19/per-bitcoin-arriva-lhalving-dimezzate-le-emissioni-ma-cosa-significa/
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un nuovo blocco, questo viene verificato dagli altri nodi per accertarne la validit¨. Per essere accettato, 

il blocco deve rispettare le regole del protocollo (ad esempio, la corretta struttura delle transazioni) e 

contenere solo transazioni valide, evitando fenomeni come il double spending. Se la maggioranza 

della rete approva il blocco, questo viene aggiunto alla blockchain, e le transazioni in esso contenute 

diventano irreversibili. Se si volesse ñcorrompereò la rete, inserendo ad esempio transazioni 

truffaldine, lôintenzionato dovrebbe controllare pi½ della met¨ dei nodi esistenti in tutto il mondo, 

condizione quasi impossibile da raggiungere vista lôelevatissimo numero attualmente operativo. 

Riassumendo, la sicurezza della rete Bitcoin ¯ garantita da diversi fattori: 

1.  La decentralizzazione elimina il rischio di un punto di controllo unico, rendendo la rete 

altamente resiliente. 

2. Il proof-of-work assicura che lôaggiunta di blocchi richieda un costo computazionale elevato, 

rendendo economicamente e tecnicamente improbabile un attacco. 

3. La trasparenza consente a chiunque di verificare le transazioni e lo stato della blockchain. 

Grazie a queste caratteristiche, Bitcoin rappresenta un sistema innovativo che coniuga la sicurezza 

con lôindipendenza dalle autorit¨ centrali, offrendo un modello alternativo per la gestione delle 

transazioni e del valore. 

 

2.2: Le funzioni che pu¸ ricoprire Bitcoin 

Sebbene le intenzioni iniziali del suo creatore sembrassero orientate a far diventare Bitcoin una vera 

e propria valuta digitale utilizzabile per i pagamenti quotidiani, il corso degli eventi ha mostrato 

un'evoluzione diversa. Nel white paper, Nakamoto descrive Bitcoin come un ñsistema di contante 

elettronicoò progettato per consentire transazioni dirette tra individui senza intermediari. Tuttavia, 

con il passare del tempo, Bitcoin si ¯ gradualmente trasformato pi½ in una classe di asset che in una 

valuta di scambio quotidiano, acquisendo caratteristiche simili a quelle dellôoro. 

Questa evoluzione ¯ stata guidata da diversi fattori. In primo luogo, la crescente adozione da parte di 

investitori istituzionali e privati ha reso Bitcoin un deposito di valore percepito, una sorta di ñoro 
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digitaleò che funge da protezione contro l'inflazione e le incertezze economiche. La sua offerta 

limitata a 21 milioni di unit¨ ha contribuito ulteriormente a rafforzare questa narrativa, rendendolo 

un bene pi½ adatto all'investimento a lungo termine che all'uso come moneta di scambio. 

Parallelamente, l'aumento della popolarit¨ e dell'uso di Bitcoin ha portato a sfide pratiche che ne 

hanno limitato l'efficacia come valuta. Problemi legati alla scalabilit¨ e ai costi delle transazioni, 

aggravati dal crescente traffico sulla rete, hanno reso Bitcoin meno competitivo rispetto ad altre 

criptovalute progettate specificamente per i pagamenti. Ad esempio, progetti come XRP18 si sono 

distinti proprio per la loro efficienza in termini di velocit¨ e costi di transazione, rendendoli pi½ adatti 

all'uso quotidiano o ai trasferimenti transfrontalieri. 

Questa trasformazione di Bitcoin non ha intaccato il suo ruolo centrale nel panorama delle 

criptovalute, ma ha aperto la strada allo sviluppo di una vasta gamma di altcoin19 che si specializzano 

in funzioni diverse. Ethereum, Ripple, Solana e molte altre criptovalute rappresentano oggi alternative 

pi½ efficaci per gli scambi e i pagamenti (e non solo), con infrastrutture e caratteristiche tecniche 

pensate per risolvere i limiti di Bitcoin. Nonostante ci¸, il fascino di Bitcoin come pioniere, riserva 

di valore e simbolo della decentralizzazione rimane intatto, continuando a rappresentare l'epicentro 

dell'innovazione nel settore delle criptovalute. 

Vale la pena sottolineare che lôelevata volatilit¨ che ancora ¯ presente nel prezzo di bitcoin non lo 

consente di essere pienamente paragonato ad asset conservativi e di protezione come, ad esempio, 

oro ed altre materie prime. Rimane ad oggi un asset con caratteristiche fortemente speculative, ma 

con il passare degli anni, come ¯ molto probabile allôinterno di un settore giovane come quello cripto-

valutario, la varianza potrebbe stabilizzarsi al ribasso. 

In conclusione, ad oggi le funzioni principali che svolge Bitcoin nella societ¨ sono in primo luogo 

quelle di speculazione. Attenzione per¸ a sottovalutare anche quelle, per chi volesse unôalternativa al 

settore bancario, di fornire indipendenza da un punto di vista economico non affidandosi a 

 
18 Ticker finanziario per la criptovaluta chiamata ñRippleò. 
19 Vengono definite cos³ tutte le cripto-valute alternative, appunto, a Bitcoin. 
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questôultimo per la custodia della propria ricchezza e conservando una certa privacy nelle transazioni 

che si intendono eseguire.  

 

2.3: Il principale competitor di Bitcoin: Ethereum 

Tra le molte criptovalute che sono emerse dopo Bitcoin, ad oggi Ethereum ̄  senza dubbio la pi½ 

rilevante e influente, distinguendosi per la sua capacit¨ di andare oltre il semplice scopo di "moneta 

digitale". Creato nel 2015 da Vitalik Buterin e altri sviluppatori, Ethereum rappresenta una 

piattaforma decentralizzata che, a differenza di Bitcoin, non si limita a essere un sistema per il 

trasferimento di valore, ma fornisce unôinfrastruttura completa per lo sviluppo di applicazioni 

decentralizzate (dApps) e lôesecuzione di contratti intelligenti (smart contract). 

Di seguito verranno discusse le principali differenze tra le due criptovalute pi½ capitalizate al mondo. 

Bitcoin ¯ stato progettato principalmente come una forma di oro digitale, una riserva di valore e una 

valuta alternativa. Il suo scopo principale ¯ sostituire le valute fiat come strumento di pagamento e 

proteggere dalla manipolazione delle banche centrali. Ethereum, invece, ¯ nato come una piattaforma 

per consentire agli sviluppatori di creare applicazioni decentralizzate. Il focus di questôultima non ¯ 

solo il trasferimento di valore, ma l'offerta di un ecosistema flessibile in grado di ospitare contratti 

automatici e complessi che possono eseguire istruzioni programmate senza la necessit¨ di 

intermediari. 

Bitcoin si basa ancora sul meccanismo di consenso proof-of-work, che richiede una grande quantit¨ 

di energia per il mining. Questo sistema garantisce sicurezza, ma ¯ stato criticato per il suo impatto 

ambientale. Ethereum, dal canto suo, ha recentemente completato unôimportante transizione al 

meccanismo di consenso proof-of-stake con lôaggiornamento noto come The Merge (2022)20. Questo 

cambiamento ha ridotto drasticamente il consumo energetico della rete, rendendola pi½ sostenibile e 

attraente per chi considera lôimpatto ambientale una priorit¨. 

 
20 https://www.ilsole24ore.com/art/ethereum-merge-riuscito-criptovaluta-cambia-pelle-cedole-fino-10percento-diventa-

bond-high-yield-AEbE5V0B 

https://www.ilsole24ore.com/art/ethereum-merge-riuscito-criptovaluta-cambia-pelle-cedole-fino-10percento-diventa-bond-high-yield-AEbE5V0B
https://www.ilsole24ore.com/art/ethereum-merge-riuscito-criptovaluta-cambia-pelle-cedole-fino-10percento-diventa-bond-high-yield-AEbE5V0B
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Bitcoin ¯ progettato per essere una rete stabile e sicura, ma la velocit¨ delle transazioni ¯ limitata 

(circa sette transazioni al secondo) e le capacit¨ di scalabilit¨ sono ridotte. Ethereum, pur avendo 

inizialmente sofferto di problemi simili, sta lavorando su soluzioni come sharding e layer 221, che 

migliorano la velocit¨ e riducono i costi delle transazioni, rendendolo pi½ adatto a una vasta gamma 

di applicazioni. 

Bitcoin ha unôofferta fissa di 21 milioni di unit¨, una caratteristica che lo rende particolarmente adatto 

come riserva di valore.  Ethereum, pur non avendo un limite massimo fisso, ha introdotto 

aggiornamenti come EIP-1559, che implementano meccanismi di "bruciatura" di una parte delle 

commissioni, riducendo lôofferta complessiva e avvicinandolo a un modello deflazionistico. 

Per concludere, mentre Bitcoin si distingue come la prima criptovaluta e una riserva di valore 

affidabile, Ethereum ha aperto la strada a nuovi orizzonti tecnologici, ponendo le basi per la finanza 

decentralizzata, gli NFT (token non fungibili) e molti altri strumenti innovativi. Queste differenze 

rendono le due criptovalute complementari piuttosto che rivali diretti: il primo continua a essere il 

punto di riferimento per gli investitori come bene rifugio, mentre il secondo si presenta come il motore 

della nuova economia decentralizzata, capace di rivoluzionare settori come la finanza, la gestione dei 

dati e lôintrattenimento. 

 

 

 

 

 

 

 

 
21 Sono criptovalute che beneficiano della struttura sicura e decentralizzata di Ethereum per aumentarne la scalabilit¨. 
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Parte II 

La costruzione del modello bayesiano 
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Capitolo 1: Descrizione dei dati 

 

In questa sezione verranno descritti i dati utilizzati per lôanalisi, includendo le fonti di provenienza, 

la frequenza delle osservazioni, il metodo di calcolo dei rendimenti in eccesso (excess returns), e il 

periodo di riferimento per le analisi pre e post campione.  

 

1.1: Fonte dei dati 

I dati utilizzati in questa analisi sono stati reperiti dal database ñYahoo Financeò22, una delle fonti pi½ 

comuni per lôestrazione di dati di mercato in tempo reale e storici. 

Sono stati selezionati tre dataset principali23: 

¶ S&P 500 Index (^GSPC): rappresenta lôandamento del mercato azionario statunitense. 

¶ Bitcoin (BTC-USD): rappresenta il prezzo di bitcoin rispetto al dollaro USA. 

¶ Risk-Free Rate (^IRX): si utilizzer¨ il rendimento dei treasury bill a tre mesi come proxy per 

il tasso privo di rischio. 

 

1.2: Frequenza e periodo di osservazione 

Lôanalisi ¯ suddivisa in due periodi distinti: 

¶ Periodo pre-campione: dal primo gennaio del 1997 al primo gennaio del 2017, utilizzato per 

il calcolo delle prior bayesiane. 

¶ Periodo post-campione: dal primo gennaio del 2017 al primo gennaio del 2025, utilizzato per 

lôaggiornamento bayesiano e il calcolo delle performance del portafoglio. 

 
22 https://finance.yahoo.com 
23 Tra parentesi il ticker identificativo. 

https://finance.yahoo.com/
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Tutti i dati sono stati scaricati in formato giornaliero e poi convertiti in una frequenza settimanale, 

selezionando i prezzi di chiusura del venerd³ di ogni settimana. Qualora questi non fossero stati 

disponibili24, si ¯ deciso di prendere il primo giorno precedente con il dato presente. 

 

1.3: Calcolo dei rendimenti e dei rendimenti in eccesso 

I rendimenti semplici sono stati calcolati come: 

Ὑ
ὖ

ὖ
ρ 

Dove ὖ ̄ il prezzo di chiusura dellôasset alla settimana t e ὖ  il prezzo di chiusura della settimana װ̄

precedente. 

Per ottenere i rendimenti in eccesso (excess returns), abbiamo sottratto il tasso privo di rischio al 

rendimento dellôasset: 

%Ὑ Ὑ 2Ὢ 

Dove Ὑ ̄  il rendimento dellôasset (S&P 500 o bitcoin) e 2Ὢ ̄  il rendimento risk-free settimanale, 

calcolato dividendo il rendimento annuale del treasury bill a 3 mesi per 52 settimane. 

 

1.4: Struttura dei dati e preparazione per lôanalisi 

Dopo il calcolo dei rendimenti in eccesso, il periodo 1997-2016 ¯ stato utilizzato per stimare le prior 

bayesiane, mentre il periodo 2017-2025 ̄ stato utilizzato per lôaggiornamento bayesiano. Per quanto 

riguarda le prior sullô S&P 500, sono state calcolate la media e la varianza sullôintero dataset utilizzato 

per il pre-sample, quindi fino a fine 201625. Per bitcoin lôanalisi si fa pi½ dinamica poich® verranno 

studiate molteplici prior arbitrarie sulla media, dalla pi½ pessimista a quella pi½ ottimista; riflettendo 

quelle che possono essere le varie credenze che pi½ investitori diversi potrebbero avere, non avendo 

 
24 Dovuto a possibili giorni festivi in cui le borse americane sono rimaste chiuse, mentre i mercati dove si scambiano i 

bitcoin sono sempre aperti. 
25 Circa 20 anni, 1043 osservazioni. 
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un dataset storico ampio per questo asset. Si proceder¨ quindi ad analizzare come queste evolveranno 

nel tempo, con tre intensit¨ diverse di ñforzaò per ogni prior. Infine, per la varianza prior di bitcoin 

si ¯ scelto di imporla come venti volte la varianza dellôS&P 500, avendo constatato che la stessa ex 

post26 fosse stata di circa diciassette volte. Si ¯ voluto cercare di avere un approccio prudente in tal 

senso. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
26 Quindi durante il periodo 2017-2025. 
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Capitolo 2: Scelta di portafoglio di tipo bayesiano 

 

In questa sezione viene presentato il modello bayesiano utilizzato per lôallocazione di portafoglio, 

spiegando il processo di aggiornamento delle stime dei rendimenti attesi e delle varianze sulla base 

delle nuove informazioni di mercato. 

Saranno inoltre descritte le principali formule utilizzate per la costruzione delle prior, delle posterior 

e per il calcolo dei pesi ottimali del portafoglio.  

Infine, il capitolo si occuper¨ di spiegare il significa e lôapplicazione del principale strumento di 

valutazione utilizzato in questo elaborato, il Certainty-Equivalent Return (CER). 

 

2.1: Motivazione dellôapproccio bayesiano 

Il modello bayesiano consente di integrare informazioni storiche con nuove osservazioni per 

aggiornare in modo dinamico le stime dei parametri del portafoglio. 

A differenza di un approccio classico frequentista, che assume parametri fissi e ignora nuove 

informazioni, il metodo bayesiano permette di partire da una distribuzione a priori sui rendimenti 

attesi e le varianze, aggiornare le credenze settimana per settimana con nuovi dati osservati e costruire 

un portafoglio che si adatta dinamicamente alle condizioni di mercato. 

Lôaggiornamento bayesiano segue il teorema di Bayes, che permette di ottenere una distribuzione a 

posteriori dei parametri di interesse: 

0ʃȿὈ ᶿὖὈȿʃ0ʃ 

dove: 

¶ 0ʃ ̄  la distribuzione a priori dei parametri ʃ (rendimenti attesi, varianze). 

¶ 0Ὀȿʃ ̄  la verosimiglianza dei nuovi dati, dati i parametri. 

¶ 0ʃȿװ$) ¯ la distribuzione a posteriori, ovvero la nuova stima aggiornata dei parametri. 



ΞΟ 
 

Questa sar¨ la logica di base nellôimplementazione del modello che verr¨ illustrato nei prossimi 

paragrafi. 

 

2.2: Costruzione delle prior 

Un elemento chiave nellôallocazione ottimale del portafoglio ¯ la corretta stima delle distribuzioni 

dei rendimenti attesi. La prevedibilit¨ dei rendimenti azionari ¯ stata ampiamente studiata nella 

letteratura finanziaria, dimostrando che unôaccurata stima delle distribuzioni dei rendimenti pu¸ 

migliorare significativamente le strategie di asset allocation (Kandel & Stambaugh, 1996). Tale 

aspetto ¯ cruciale nel contesto di bitcoin, un asset caratterizzato da elevata volatilit¨ e da unôincertezza 

strutturale che rende fondamentale lôutilizzo di un modello in grado di adattarsi dinamicamente alle 

nuove informazioni. Per questi motivi, verranno analizzate molteplici credenze iniziali per studiare 

come queste evolvono nel tempo. 

Il primo passo nellôimplementazione del modello consiste nel definire le prior sui rendimenti attesi e 

sulla matrice di varianza-covarianza. 

La media a priori sui rendimenti ¯ definita come: 

ʈ  
ʈ30υππ
ʈ"ÉÔÃÏÉÎ

 

dove: 

¶ ʈ30υππ ̄  la media storica dei rendimenti in eccesso dellôS&P 500 (calcolata sul periodo 1997-

2016), questa rimarr¨ fissa. 

¶ ʈ"ÉÔÃÏÉÎ ̄ fissata a un valore arbitrario iniziale (es. -2.5% settimanale), questa verr¨ fatta variare 

per unôanalisi di pi½ scenari con diverse credenze. 

La matrice di varianza-covarianza prior ̄ : 

ὠ
ʎ30υππ π

π Ëẗʎ30υππ
 
























































































































