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Orario lezioni 

Giuliana Borello - Mercati e Investimenti Mobiliari 2013 - 2014 

Lezione  Data Orario 

1 Lunedì 30 settembre 15:00-18:00 

2 Martedì 1 Ottobre 9:00 -11:00 

3 Martedì 1 Ottobre 15:00 - 18:00 

4 Mercoledì 2 Ottobre 11:00-13:00 

5 Lunedì 14 Ottobre 15:00-18:00 

6 Mart.edì15 Ottobre 9:00 -11:00 

7 Martedì 15 Ottobre 15:00 - 18:00 

8 Mercoledì 16 Ottobre 11:00-13:00 

9 Lunedì 28 Ottobre 15:00-18:00 

10 Martedì29 Ottobre 9:00 -11:00 

11 Martedì 29 Ottobre 15:00 - 18:00 

12 Mercoledì 30 Ottobre 11:00-13:00 

13 Lunedì 11 Novembre 15:00-18:00 

14 Martedì 12 Novembre 9:00 -11:00 

15 Martedì 12 Novembre 15:00 - 18:00 

16 Mercoledì13 Novembre 11:00-13:00 
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Bibliografia 

• Banfi A. (a cura di), “ I mercati e gli 
intermediari finanziari”, Ed. ISEDI 2013 

• AAVV, “Economia degli intermediari 
finanziari”, Ed. ISEDI 2011. 

• Papers e articoli indicati a lezione. 
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Modalità d’esame 

L’esame si svolge in forma scritta con domande 
aperte ed esercizi numerici. 

 E’ necessario presentarsi in sede di appello muniti 
di documento di riconoscimento e calcolatrice. 

 E’ previsto il salto di appello per chi ha una 
votazione gravemente insufficiente. 
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Integrazione voto finale 

3 Casi (settimanali): presentazione in aula e 
consegna di un report 

–Team project (al massimo 5 persone per gruppo) 

–Al massimo 15% del voto complessivo 

–Report: 5-10 pagine 

–Presentazione in aula: 15 minuti per ciascun 
caso. 
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Ricevimento 

• Il ricevimento degli studenti si terrà presso 
il Dipartimento di istituzioni economiche e 
finanziarie, il martedì pomeriggio dalle 
18:00. 

 

 Email: giuliana.borello@unicatt.it 
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Giuliana Borello - Mercati e Investimenti Mobiliari 2013 - 2014 

Agenda 

• Il ruolo dei mercati finanziari 
 
• I principali strumenti finanziari trattati nei 

mercati regolamentati e organizzati 
 
• Le forme organizzative del mercato mobiliare: 

– Cenni di Microstruttura 
– La struttura dei mercati regolamentati italiani 

 
• L’attività d’intermediazione mobiliare 
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Agenda 

• Le principali categorie di operatori del mercato dei 
capitali 

 

• L'evoluzione della regolamentazione del mercato 
mobiliare 

 

• Cenni alla gestione degli investimenti in una logica 
di portafoglio 
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Panoramica del sistema finanziario 

Il sistema finanziario può essere definito come 
l’insieme integrato di: 

• Strumenti 

• Istituzioni 

• Mercati finanziari 

 

che favoriscono il trasferimento di mezzi finanziari da 
soggetti in surplus finanziario a soggetti in deficit 
finanziario. 
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Giuliana Borello - Mercati e Investimenti Mobiliari 2013 - 2014 

I principali strumenti finanziari  
 
 

• Strumenti di indebitamento (prestiti e obbligazioni) 

• Strumenti di partecipazione (azione) 

• Strumenti valutari 

• Commodities 

• Derivati 

• Strumenti Immobiliari 

• Assicurazioni 

• Ibridi e composti 
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SOGGETTI (O SETTORI) IN SURPLUS FINANZIARIO 

coloro che spendono in atti di consumo e di 
investimento in beni reali meno del loro reddito 

 

SOGGETTI (O SETTORI) IN DEFICIT FINANZIARIO 

coloro che spendono in atti di consumo e di 

investimento in beni reali più del loro reddito 
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I saldi finanziari 

Tipicamente, in una economia sviluppata, il settore 
rappresentato dalle FAMIGLIE è quello che fornisce la 
maggior parte delle risorse finanziarie che 
alimentano il mercato finanziario. 

 

I settori che nel loro insieme invece agiscono quali 
richiedenti di mezzi finanziari sono 

- le IMPRESE 

- la PUBBLICA AMMINISTRAZIONE 
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Flussi finanziari 
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Le 3 funzioni del sistema finanziario 

1. Garantire le risorse finanziarie dai soggetti 
risparmiatori ai soggetti investitori (funzione 
creditizia o allocativa); 

 

2. Garantire l’efficiente funzionamento del sistema 
dei pagamenti (funzione monetaria in senso 
stretto) 

 

3. Trasmettere gli impulsi di politica monetaria al 
sistema economico (funzione monetaria in senso 
ampio) 
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Canali di trasmissione della politica 
monetaria 

La BCE stabilisce il 

livello dei tassi 

ufficiali 

La BCE stabilisce il 

livello dei tassi 

ufficiali 

Questa manovra 

influenza gli 

aggregati del 

mercato monetario 

e creditizio 

Questa manovra 

influenza gli 

aggregati del 

mercato monetario 

e creditizio 

Di conseguenza si 

modificano gli 

aggregati del 

mercato finanziario 

Di conseguenza si 

modificano gli 

aggregati del 

mercato finanziario 

Ciò provoca 

modifiche alla 

domanda di beni e 

servizi (spesa) 

Ciò provoca 

modifiche alla 

domanda di beni e 

servizi (spesa) 

La variazione 

congiunta di questi 

fattori genera 

modifiche nel 

livello di inflazione 

La variazione 

congiunta di questi 

fattori genera 

modifiche nel 

livello di inflazione 

Aspettative Aspettative 
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 Effetti di una manovra monetaria espansiva 

Si supponga che la BCE decida di ridurre il tasso sulle 

operazioni di rifinanziamento principale 

Si supponga che la BCE decida di ridurre il tasso sulle 

operazioni di rifinanziamento principale 

diminuzione tassi di 

interesse mercato 

monetario 

aumento dei prezzi 

delle attività 

finanziarie 

aumento della domanda 

di prestiti 

Famiglie ed imprese 

tendono ad aumentare 

consumi e investimenti 

La domanda 

aggregata aumenterà, 

favorendo 

l’incremento della 

produzione, 

dell’occupazione e, 

potenzialmente, 

dell’inflazione  

Giuliana Borello - Mercati e Investimenti Mobiliari 2013 - 2014 



Università di Macerata 

Effetti di una manovra monetaria espansiva 

Sul fronte internazionale … Sul fronte internazionale … 

la diminuzione dei 

tassi d’interesse 

dell’euro-area 

favorisce il 

deprezzamento 

dell’euro  
 

Le merci prodotte 

nell’euro-area saranno 

relativamente meno 

costose di quelle 

prodotte all’estero  

aumentano le 

esportazioni e 

diminuiscono le 

importazioni 

nell’euro-area  
ciò equivale ad un aumento 

della domanda aggregata che 

tenderà a far aumentare la 

produzione, l’occupazione e 

i prezzi 
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Effetti di una manovra monetaria restrittiva 

Si supponga che la BCE decida di aumentare il tasso 

sulle operazioni di rifinanziamento principale 

Si supponga che la BCE decida di aumentare il tasso 

sulle operazioni di rifinanziamento principale 

Aumento dei tassi di 

interesse mercato 

monetario 

Riduzione dei prezzi 

delle attività 

finanziarie 

Diminuzione della 

domanda di prestiti 

Famiglie ed imprese 

tendono a ridurre consumi 

e investimenti 

La domanda 

aggregata diminuirà, 

provocando la 

riduzione della 

produzione, 

dell’occupazione e, 

potenzialmente, 

dell’inflazione  
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Effetti di una manovra monetaria restrittiva 

Sul fronte internazionale … Sul fronte internazionale … 

L’aumento dei tassi 

d’interesse dell’euro-

area favorisce 

l’apprezzamento 

dell’euro  

 

Le merci prodotte 

nell’euro-area saranno 

relativamente più 

costose di quelle 

prodotte all’estero  

Diminuiscono le 

esportazioni e 

aumentano le 

importazioni 

nell’euro-area  
ciò equivale ad una 

diminuzione della domanda 

aggregata che tenderà a far 

diminuire la produzione, 

l’occupazione e i prezzi 
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Obiettivi intermedi 

• Sono le variabili di mercato che reagiscono in 
maniera prevedibile agli interventi della BCE e che 
influenzano a loro volta gli obiettivi finali 

• La BCE osserva gli obiettivi intermedi per valutare il 
grado di avanzamento del processo di trasmissione 

• Sono le variabili di mercato che reagiscono in 
maniera prevedibile agli interventi della BCE e che 
influenzano a loro volta gli obiettivi finali 

• La BCE osserva gli obiettivi intermedi per valutare il 
grado di avanzamento del processo di trasmissione 

Tassi di interesse di 

mercato 

Tassi di interesse di 

mercato 

Aggregati monetari Aggregati monetari Tasso di cambio Tasso di cambio 
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Interventi della BCE sul mercato delle 
valute 

Le Banche Centrali più importanti stipulano spesso 
accordi fra di loro per disciplinare l’intervento (o il 
non intervento) sul mercato delle valute estere. 

 

La BCE segue l’approccio di lasciar fluttuare i tassi 
di cambio, senza vincoli particolari. 

 

Le Banche Centrali adottano interventi valutari in 
presenza di forte instabilità sui mercati valutari 
internazionali. 

segue 
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Nel caso in cui la BCE vendesse euro e 
acquistasse una valuta estera, per esempio dollari, 
il suo bilancio registrerebbe un incremento alla 
voce “riserve valutarie”. 

 

Inoltre, dal momento che l’operazione descritta 
comporta un aumento della quantità di euro in 
circolazione, l’offerta di moneta proveniente 
dall’euro-area aumenterebbe. 

 

Interventi della BCE sul mercato delle 
valute 
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Il trasferimento dei mezzi finanziari da un settore 
(soggetto) in avanzo finanziario ad un altro settore 
(soggetto) in deficit finanziario può avvenire 

 

• DIRETTAMENTE, in tal caso si parla di intermediazione diretta 
in quanto offerenti e richiedenti mezzi finanziari si incontrano 
direttamente 

 

• ATTRAVERSO L’INTERVENTO DI UN INTERMEDIARIO 
FINANZIARIO: 

 Scambio diretto assistito (es. sistema fin. Anglosassone) 

 Scambio indiretto o intermediato (sistema finanziario 
«banco-centrico») 

Giuliana Borello - Mercati e Investimenti Mobiliari 2013 - 2014 
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Si ha un processo di INTERMEDIAZIONE DIRETTA quando si ha 
perfetta coincidenza tra offerente e richiedente fondi con 
riferimento 

• alla natura del finanziamento 

• alla sua durata 

• alla remunerazione pattuita 

• al rimborso del capitale 

• etc 

 

In tal caso avviene il trasferimento dei mezzi finanziari contro la 
emissione di uno strumento finanziario (anche detto valore 
mobiliare), che rappresenta il rapporto tra le parti e che riporta 
le condizioni pattuite 
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Gli strumenti finanziari così emessi alimentano il 
MERCATO MOBILIARE che è il luogo nel quale 
trovano esecuzione tutte le operazioni aventi per 
oggetto valori mobiliari, ossia strumenti finanziari 
così denominati per la loro attitudine a circolare 
facilmente tra gli operatori essendo dotati di 
elevata mobilità e trasferibilità 

In esso operano intermediari (definiti INTERMEDIARI 
MOBILIARI) il cui compito principale è:  

• agevolare l’emissione di strumenti finanziari 

• agevolare la loro successiva negoziazione 
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Le forme organizzative 

Si possono individuare le seguenti quattro tipologie 
di mercato: 

 

- il mercato a ricerca autonoma 

- il mercato di brokers 

- il mercato di dealers 

- il mercato ad asta. 

26 
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Il mercato a ricerca autonoma 

E’ la forma organizzativa più elementare. 

 

Non è previsto l’intervento di intermediari per la 
negoziazione dei titoli (non ne hanno 
convenienza). 

 

Il prezzo che scaturisce è molto imperfetto. 

 

Gli scambi di strumenti finanziari sono molto ridotti. 

 

Non vi sono commissioni di negoziazione. 

27 
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Il mercato di brokers 

E’ previsto l’intervento di intermediari (i brokers) visto che ne 
hanno convenienza. 

 

Pertanto chi vuole negoziare è tenuto a corrispondere delle 
commissioni agli intermediari. 

 

La qualità dei prezzi che si vengono a formare è superiore 
rispetto a quella del mercato a ricerca autonoma. 

 

Non si ha comunque la certezza dell’esecuzione delle 
transazioni. 

 

Non è possibile conoscere ex ante il prezzo della transazione. 

28 
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Il mercato di dealers 

Gli intermediari che vi operano sono i dealers i quali sono 
diretta controparte di coloro che vogliono comprare e 
vendere degli strumenti finanziari. 

 

Pertanto, si ha la certezza: 

-  dell’esecuzione della transazione 

- del prezzo di acquisto/vendita. 

 

Il prezzo che si viene a formare non è tuttavia perfetto in 
quanto dipende dalle proposte degli intermediari (comunque 
in concorrenza tra di loro). 

 

Attenzione al ruolo svolto dai “market makers”. 

29 
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Il mercato ad asta 

Può essere considerata una evoluzione del mercato 
dei brokers. 

Consente la concentrazione in un unico “luogo” di 
tutti gli ordini di compravendita. 

L’asta può essere: 

- FISICA ovvero TELEMATICA 

- A CHIAMATA ovvero CONTINUA 

Un mercato ad asta può essere più o meno efficiente 
a seconda dell’obiettivo ricercato: ad esempio, la 
qualità del prezzo oppure la tempestività 
dell’esecuzione degli ordini. 

30 
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Le funzioni del mercato mobiliare 

Il mercato mobiliare è il luogo  nel quale trovano 
esecuzione tutte le operazioni finanziarie aventi 
per oggetto valori mobiliari, ossia strumenti 
finanziario così denominati grazie alla loro 
attitudine di circolare facilmente tra gli operatori 
essendo dotati di un elevato grado di mobilità e 

trasferibilità. 
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emissioni 
degli strumenti finanziari)  
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Si realizza una operazione di mercato primario 
quando: 

• l’emittente emette i titoli 

• i risparmiatori sottoscrivono i titoli fornendo denaro 

all’emittente 

 

L’emissione di strumenti finanziari può avvenire 
attraverso differenti tecniche. Le principali sono: 

• il meccanismo d’asta 

• la sottoscrizione mediante consorzi 

• gli aumenti di capitale 
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Il mercato secondario individua quel complesso di 
operazioni attraverso le quali i risparmiatori si 
scambiano (comprando e vendendo) strumenti 
finanziari (obbligazioni, azioni, etc.) 

 

Lo scambio degli strumenti finanziari avviene 
fissando dei prezzi che sono il risultato della 
domanda e dell’offerta al momento presenti nel 
mercato 

Giuliana Borello - Mercati e Investimenti Mobiliari 2013 - 2014 
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Si ha un processo di INTERMEDIAZIONE 
INDIRETTA quando è indispensabile l’intervento di 
un INTERMEDIARIO FINANZIARIO (solitamente di 
natura creditizia) che 

• asseconda le esigenze divergenti di offerenti e richiedenti 
mezzi finanziari 

• trasformando le scadenze dei mezzi finanziari 

• sopportandone il rischio 

 

Tipicamente la funzione di intermediazione indiretta 
è svolta dalle BANCHE. 
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Un ruolo dal tutto particolare all’interno del mercato 
finanziario è svolto dalle COMPAGNIE DI 
ASSICURAZIONE. 

 

Esse, infatti, effettuano intermediazione assicurativa: 
essa consiste nel trasferimento del rischio da un 
soggetto alla compagnia di assicurazione. 

 

L’assicurazione contro il manifestarsi di rischi nasce nel 
mercato dei beni reali per poi estendersi nelle sue varie 
configurazioni anche nel mercato finanziario. 
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Il funzionamento del mercato 

• Al fine di valutare il funzionamento di un mercato 
si è soliti misurarne il grado di perfezione e di 
efficienza. 

• Un mercato è considerato perfetto quando tutti gli 
operatori dispongono di un’assoluta omogeneità di 
informazioni: ciò significa che tutti gli investitori 
devono avere le medesime informazioni sugli 
strumenti finanziari oggetto di scambio. 

• Gli investitori quindi: 
Devono essere quindi in grado di conoscere con certezza le 

intenzioni operative di ciascuno degli altri investitori 

Non devono essere capaci di influenzare con il proprio 
intervento l’intero andamento del mercato 
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L’asimmetria delle informazioni 

Nella realtà è impossibile che si verifichino le condizioni di 
perfezione appena individuate. Infatti: 

– Non si ha una distribuzione effettivamente uniforme delle 
informazioni tra tutti gli investitori, dal momento che non 
tutti possono essere interessati a sostenere i costi per 
procurarsi l’intero set di informazioni ottenibili 

– Non tutti gli investitori sono nella condizione di avere 
accesso alla totalità delle informazioni 

Questa mancata distribuzione uniforme dell’informazione tra gli 
operatori conduce alla cosiddetta “asimmetria delle 
informazioni”, che appunto individua quella situazione di 
mercato nella quale le informazioni nono sono distribuite in 
modo omogeneo tra gli investitori e qualcuno di essi gode di 
vantaggi rispetto ad altri.  
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Condizioni di efficiente 
funzionamento 

Affinché un mercato possa funzionare secondo un 
adeguato livello di efficienza è importante che abbia 
una struttura organizzativa adeguata. 

 

Tuttavia, indipendentemente dalla struttura 
organizzativa, è importante che nel mercato sia 
possibile riscontrare le seguenti condizioni di 
efficiente funzionamento: 

- SPESSORE 

- AMPIEZZA 

- ELASTICITA’. 
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Spessore 

Lo SPESSORE è riscontrabile in quei mercati in cui si hanno 
ordini (effettivi o potenziali) di acquisto o di vendita di 
strumenti finanziari a prezzi prossimi a quelli negoziati in un 
determinato istante. 

 

Ciò significa che il manifestarsi di uno sbilancio temporaneo tra 
tali ordini non provoca una variazione eccessiva del prezzo dello 
strumento finanziario in quanto mancano i presupposti per il 
verificarsi di un "vuoto" tra la domanda e l'offerta potenziali 
dello strumento stesso. 

 

Ne consegue che un mercato dotato di spessore è quello in cui 
agli investitori è consentito di conoscere con immediatezza le 
condizioni di domanda e di offerta degli altri investitori e di 
operare altrettanto prontamente. 

39 
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Ampiezza ed elasticità 

L’AMPIEZZA è attribuibile ad un mercato quando in esso gli 
ordini di acquisto e di vendita, oltre ad avere prezzi prossimi 
a quelli correnti, sono anche di importo consistente. 

 Tale attributo, congiunto allo spessore, aumenta la capacità 
del mercato di agire quale stabilizzatore dei prezzi al 
manifestarsi di variazioni degli stessi generate da temporanei 
sbilanci tra domanda e offerta. 

 

L’ELASTICITA’ di un mercato è quella prerogativa in base alla 
quale al mercato stesso è data la capacità di generare 
tempestivamente nuovi ordini (di acquisto o di vendita) al 
manifestarsi di fluttuazioni di prezzo; in altre parole un 
mercato è elastico se è in grado di attirare un consistente 
numero di nuovi ordini a seguito di temporanei squilibri tra 
domanda e offerta. 
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Esempi di mercato 

A B C D 

prezzo Q  Q Q Q 
10,10 100 100 10000 10000 

10,20 0 200 0 20000 

10,30 0 300 0 25000 

10,40 0 100 0 15000 

10,50 0 100 0 1000 
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Esempi di mercato 

• Il mercato A è non ampio e non spesso 

 

• Il mercato B è non ampio e spesso 

 

• Il mercato C è ampio e non spesso 

 

• Il mercato D è ampio e spesso 
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L’assetto organizzativo dei mercati 

Il perseguimento delle condizioni di efficienza del mercato 
richiede un'attenta valutazione del suo assetto organizzativo. 
A tale riguardo, possono essere individuate diverse forme di 
organizzazione di mercato, ciascuna delle quali presenta 
specificità con riferimento: 

 

- alla qualità dei prezzi praticati 

- alle modalità della loro diffusione 

- al livello di trasparenza delle negoziazioni 

- ai costi di informazione e di transazione 

- alla tipologia di intermediari in esso operanti. 
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La domanda e l’offerta di 
valori mobiliari in Italia 
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Prestiti bancari alle famiglie  
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I mercati e la quotazione in 
Borsa 
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AGENDA  

• La classificazione dei mercati 

• Il processo di quotazione 

– La struttura dei mercati di Borsa 

– Le fasi del processo di quotazione 

53 



Università di Macerata 

LA CLASSIFICAZIONE 

1. I mercati vengono normalmente 
organizzati con riferimento a categorie di 
titoli omogenei (azioni, obbligazioni, 
strumenti a breve, etc.) 

2. In tutti i mercati bisogna distinguere tra 
mercato primario e secondario 

3. Il mercato è una organizzazione 
complessa ed è sempre caratterizzato da 
regole di funzionamento variamente 
articolate 

4. I mercati possono essere riservati a 
categorie particolari di operatori o aperti 
al pubblico e in particolare agli investitori 
finali 
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LA CLASSIFICAZIONE 

Cos’è un mercato? Cos’è un mercato di 
strumenti finanziari? 

Un mercato è un luogo fisico, un insieme di 
persone, un insieme di regole 
organizzative per l’esecuzione degli 
scambi 
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I MERCATI DEL SISTEMA 
FINANZIARIO  

STRUMENTI FINANZIARI  PRINCIPALI SEGMENTI ORGANIZZAZIONE DEGLI 

SCAMBI 

MERCATO MONETARIO 

Mercato di strumenti a 

breve termine, a basso o 

nullo grado di rischio 

 BOT 

 Commercial paper 

 MOT 

 MTS 

MERCATO FINANZIARIO 

Titoli pubblici, Obbligazioni  

e Azioni a lungo termine  

 All’ingrosso 

 Al dettaglio 

 

 MTS 

 MOT 

 MTA 

MERCATO DEI CAMBI 

Valute  Circuiti fra operatori 

MERCATO DEGLI STRUMENTI DERIVATI  

Future e opzioni  MIF 

 IDEM 
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LA CATENA DEL VALORE DEL MERCATO 

Custodia Regolamento  Compensazione Scambio Collocamento Quotazione Emissione 
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IL PROCESSO DI  QUOTAZIONE AZIONARIA 

Si presenta come un’operazione 
complessa, per la numerosità delle scelte 
che l’impresa deve affrontare, la 
ristrettezza dei tempi di realizzazione e la 
necessità di rispettare i vincoli e le 
procedure previste dalla normativa 

1. Come selezionare il mercato più adatto alle 
caratteristiche dell’impresa? 

2. A quali investitori rivolgere l’offerta? 
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I MOTIVI DELLA QUOTAZIONE 

1. MOTIVAZIONI ISTITUZIONALI => creazione di 
un mercato pubblico dei titoli, che fornisca un 
prezzo di riferimento per le azioni dell’impresa e 
consenta ai soci di liquidare più facilmente le 
proprie quote 

2. MOTIVAZIONI FINANZIARIE => ridurre e/o 
stabilizzare il costo del capitale per l’impresa 

3. MOTIVAZIONI STRATEGICHE => rafforzare il 
proprio prestigio per godere di ricadute positive 
in termini di potere contrattuale sia sul mercato 
dei fattori produttivi che su quello dei beni e 
servizi prodotti  59 
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LA SCELTA DEL MERCATO 

Dove quotarsi? 

• Mercati internazionali => Nyse e 
Nasdaq 

• Mercati nazionali => Borsa italiana  

Borsa  

Italiana 

MTA MTAX Mercato Expandi 
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A quali investitori rivolgere l’offerta di titoli? 

Destinatari: 

– Pubblico generico => ad esempio i residenti di 
un certo territorio 

– Investitori istituzionali => ad esempio fondi 
comuni, compagnie di assicurazione, fondi 
pensione 

Oggetto: 

– Offerta Pubblica di Sottoscrizione (OPS) 

– Offerta Pubblica di Vendita (OPV) 

– Offerta mista di sottoscrizione e di vendita 
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LE GARANZIE PRESTATE 

1. Consorzi non garantiti o di solo 
collocamento => colloca i titoli presso 
gli investitori “al meglio”, ma non 
risponde di eventuali titoli rimasti 
invenduti 

2. Consorzi garantiti 

– di collocamento e garanzia 

– di assunzione a fermo 
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