BANCA D’ITALIA

Temididiscussione

del Servizio Studi

Comportamento strategico
sul mercato primario e secondario dei titoli di Stato:
il ruolo dell’informazione asimmetrica

di Francesc0 Drudi e Massimo Massa

Numero 301 - Marzo 1997






Temididiscussione

del Servizio Studi



La serie “Temididiscussione- intende promuovere la circolazione, in versione provvi-
soria, di lavori prodotti all'interno della Banca d'ltalia o presentati da economisti
esterninelcorsodi seminaripresso l'istituto, alfine disuscitare commenti critici esug-
gerimenti.

I lavori pubblicati nella serie riflettono esclusivamente le opinioni degli autori
e non impegnano la responsabilita dell'lstituto.

Comitato di redazione:

M assimo Roccas. Daniela Monacelli. Roberto Rinaldi, Daniele Terlizzese, Sandro

Trento,Oreste Tristani:Silia Migliarucci (Segretarla).



Comportamento strategico
sul mercato primario e secondario dei titoli di Stato:
il ruolo dell’informazione asimmetrica

di Francesco Drudi e Massimo Massa

Numero 301 - Marzo 1997






COMPORTAMENTO STRATEGICO SUL MERCATO PRIMARIO E SECONDARIO
DElI TITOLI DI STATO: IL RUOLO DELL"INFORMAZIONE ASIMMETRICA

di Francesco Drudi (*) e Massimo Massa (**)

Sommario

Il lavoro analizza i1l comportamento degli operatori del
mercato dei titoli di Stato iIn prossimita delle aste del Teso-
ro, al fine di ottenere indicazioni sulla presenza di informa-
zione asimmetrica e di individuare gruppi di operatori even-
tualmente in grado di sfruttare il loro vantaggio informativo.
Le indagini empiriche si riferiscono al periodo febbraio 1994-
marzo 1996, in cui 1 titolt a medio e a lungo termine sono
stati aggiudicati con asta telematica. In base ad esse si e
trovato che la sottovalutazione In asta dei titoli di Stato,
pur superiore a quella di altri paesi, €& complessivamente con-
tenuta in circa 2-4 centesimi di punto percentuale. Vi e inol-
tre evidenza di iInformazione asimmetrica: alcuni operatori go-
dono di vantaggi informativi come conseguenza della loro atti-
vita di intermediazione sul mercato primario e secondario; ta-
le iInformazione viene progressivamente rivelata sul mercato
secondario successivamente allo svolgimento dell"asta.

Indice

1. Obiettivi del lavoro e principali conclusioni ..... p.- 7
2. Comportamento In asta e sul mercato secondario .... p- 9
2.1 Comportamento In asta ........ccccoccoacaaaaann p- 9
2.2 Le aste quali eventi informativi ............. p- 12
3. Dati utilizzati e statistiche descrittive ........ p.- 14
3.1 Il contesto istituzionale e 1 dati utilizzati .. p. 14
3.2 Statistiche descrittive ... ... .. e, p- 16
4. Test eConNOMELrICE - v s o i i i e e i e e e cmmmceceaaannn p- 18
4.1 Determinanti della sottovalutazione .......... p- 19

4.2 Informazione asimmetrica e movimenti
del pPrezzil ... e e e e e eaaaaaan p. 22
4.3 Regressioni per gruppi di operatori .......... p- 26
TaVOl e o o e e e e e e p. 33
Riferimenti bibliografici ... ... ... .. .. ... .. ... .... p- 49

(™ Banca d"ltalia e Banca Mondiale.
(**) Banca d"ltalia, Servizio Studi.






1. Obiettivi del lavoro e principali conclusioni

La presenza di un mercato secondario liquido consente
la veloce diffusione delle informazioni relative al valore dei
titoli di Stato. Tuttavia, la diversa conoscenza, all®interno
della giornata, dei quantitativi scambiati e dei flussi di or-
dini verso il mercato primario puo generare situazioni in cui

alcuni operatori godono di vantaggi informativi.

Le 1informazioni intragiornaliere disponibili relative
alle transazioni sul mercato secondario der titoli di Stato e
quelle sulle domande deir singoli operatori In asta suggerisco-
no alcune verifiche volte a individuare la possibilita di com-
portamenti strategici in asta e sul mercato secondario legati

alle informazioni degli operatori.

Gl1 obiettivi del presente lavoro sono:

- analizzare la struttura del mercato primario der titolir a
medio e a lungo termine, per individuare fenomeni di sotto-
valutazione iIn asta e il ruolo della struttura della domanda
e della dispersione delle informazioni;

- individuare se le aste producano informazioni aggiuntive a
quelle del mercato secondario e, inoltre, se gli operatori
potenzialmente piu informati rivelino le proprie informazio-
ni successivamente alla partecipazione all"asta;

- ottenere indicazioni sull®esistenza di informazione asimme-
trica sul mercato secondario e individuare possibili strate-
gie degli operatori volte a sfruttare tali vantaggi informa-

tivi .



Le 1i1ndagini empiriche si riferiscono al periodo fTeb-
braio 1994-marzo 1996, in cui 1 titoli a medio e a lungo ter-
mine sono stati aggiudicati con asta telematica. Per tale cam-
pione sono infatti disponibili le ore a cui sono stati annun-
ciati gli esiti dell"asta. Inoltre, dati i tempi piu contenuti
fra le presentazioni delle domande e I"annuncio dei risultati,
sono disponibili informazioni sulle transazioni sull*MTS rela-
tive ai titoli oggetto d"asta, successive all®annuncio degli

esiti d"asta ma antecedenti alla chiusura del mercato.

Nel paragrafo 2 analizziamo la letteratura relativa al
comportamento  degli operatori in asta e all"effetto
dell"informazione asimmetrica sulle strategie di trading sul
mercato secondario. 1 dati utilizzati e alcune statistiche de-
scrittive sono presentati nel paragrafo 3, mentre nel paragra-

fo 4 vengono esposti 1 test empirici proposti e 1 risultati.

Le principali conclusioni sono:

- la sottovalutazione In asta der titolit di Stato, pur supe-
riore a quella di altri paesi, €& complessivamente contenuta
in circa 2-4 centesimi;

- vi € evidenza di informazione asimmetrica riguardante gli
esiti d"asta; tale inforinazione viene progressivamente rive-
lata sul mercato secondario successivamente allo svolgimento
dell*asta;

- alcunt gruppi di operatori, in possesso di un potere di
mercato o di informazione superiore, hanno un ruolo nel de-
terminare 1 movimenti del prezzi dei titoli 1In occasione

delle aste.



2. Comportamento in asta e sul mercato secondario

Le verifiche empiriche approntate In questo lavoro sono
state effettuate tenendo conto dei risultati della teoria del-
le aste e di quelli relativi al comportamento strategico sul
mercato secondario degli operatori iIn possesso di informazione
superiore. Nel paragrafo 2.1 presentiamo schematicamente alcu-
ni risultati della teoria delle aste, piu ampiamente trattati
in lavori precedentil. Nel paragrafo 2.2 consideriamo alcuni
modelli recenti di analisi dell®informazione asimmetrica at-

torno alle aste.

2.1 Comportamento iIn asta

La letteratura relativa alle aggiudicazioni di titoli
con asta si € a lungo occupata del fenomeno della sottovaluta-
zione degli oggetti posti In asta (underpricing)2. In partico-
lare, il dibattito si e concentrato sul confronto fra I"asta
cosiddetta marginale (uniform price auction nella terminologia
anglosassone) i1n cui, qualora 1 titoli posti iIn asta siano di-
visibili, tutti gli operatori risultati aggiudicatari pagano
il medesimo prezzo, e l"asta competitiva (discriminatory price

auction), nella quale ogni partecipante a cul sono assegnati 1

Si vedano i1 lavori di Buttiglione e Drudi (1994) e di Scalia ((1997)
per il mercato dei titoli di Stato a medio e a lungo termine, di But-
tiglione e Prati (1991) per quello dei BOT.

Per comodita espositiva ci riferiremo sempre a titoli anche se Ila
letteratura citata si applica a qualunque tipo di bene aggiudicato
con asta.
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titoli paga i1l prezzo al quale ha formulato le proprie doman-

de .

L*estensione delle sottovalutazioni e 1l ricavo legato
a una particolare tipologia di asta dipendono dalla struttura
delle preferenze dei partecipanti. Come discusso piu ampiamen-
te in lavori precedenti, qualora le valutazioni dei parteci-
panti all"asta siano tra loro completamente indipendenti, 1
due tipi di asta portano al medesimo ricavo per I"emittente3.
In questo caso, 1 partecipanti non sarebbero preoccupati di
risultare aggiudicatari a prezzi piu elevati di quelli formu-
lati dagli altri partecipanti, In guanto ciascuno valuta 1 ti-
toli posti iIn vendita, anche successivamente all®asta, iIndi-
pendentemente dalle valutazioni degli altri operatori. Vice-
versa, nel caso In cui le valutazioni siano tra loro correla-
te, chi risulta aggiudicatario riceve la notizia di avere va-
lutato 1 titoli piu di altri partecipanti. Poiché il valore
dell"oggetto dipende anche dalle valutazioni degli altri par-
tecipanti, cio rappresenta un rischio. Tale fenomeno viene co-
munemente indicato con i1l termine di winner"s curse

(“'maledizione del vincitore™).

Per contenere il rischio di acquistare 1 titoli a prez-
zi troppo elevati, 1 partecipanti formulano pertanto le doman-
de In asta a prezzi inferiori alle proprie valutazioni. Il ca-
so estremo si verifica quando esiste un mercato secondario su
cui sono trattati i1 titoli posti in asta, cosicché il valore

dei titoli venduti iIn una fase successiva all"asta e identico

Tale caso viene denominato di independent private value model.



11

per tutti 1 partecipanti4. La sottovalutazione dovuta al win-
ner*s curse é ovviamente massima per l"asta competitiva e mol-
to piu contenuta per quella marginale. A causa della possibile
"maledizione del vincitore', [I"incertezza sul bene posto iIn

asta tende a incrementare la sottovalutazione iIn asta.

Tuttavia, qualora i1 partecipanti temano per il rischio
di essere razionati in asta, la dispersione delle valutazioni
dovrebbe comprimere la sottovalutazione. Questo fenomeno assu-
me rilevanza quando non risulti agevole per gli operatori ac-
quistare sul mercato secondario a prezzi di equilibrio 1 tito-

Ii che non sono riusciti ad aggiudicarsi in asta.

Comportamenti speculativi In asta possono essere Indot-
ti da situazioni di concorrenza imperfetta, con diverse confi-
gurazioni: nel caso vi sia carenza di domanda, alcuni operato-
ri che siano a conoscenza di tale situazione possono cercare
di determinare il prezzo di aggiudicazione al di sotto della
propria valutazione. Inoltre, fenomeni di collusione fra ope-
ratori possono determinare prezzi inferiori a quelli di merca-
to pur iIn presenza di domanda non carente. Infine, singoli
operatori, o gruppi di operatori, possono influenzare i1l prez-
zo di aggiudicazione dei titoli, determinando anche rialzi al
di sopra delle proprie valutazioni, al fine di manipolare in
un momento successivo 1l prezzo sul mercato secondario. Di
quest ultimo comportamento, detto anche squeeze, parleremo nel

prossimo paragrafo.

Si parla in questo caso di common value model.
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Al lTaumentare del numero di partecipanti gli effetti di
sottovalutazione dovrebbero tendere ad affievolirsi. Per que-
sta ragione, situazioni di eccessi di domanda pronunciati pos-

sono essere associati a contenimenti della sottovalutazione.

2.2 Le aste quali eventi informativi

Nella recente letteratura le aste sono state analizza-
te, oltre che per le loro caratteristiche di gioco con un nu-
mero finito di operatori, anche quali eventi informativi. In
particolare Simon (1994) e Bikhchandani, Edsparr e Huang
(1993, nel seguito BEH) analizzano le variazioni di prezzo sul
mercato when issued nell"intervallo fra la presentazione delle
domande in asta e I"istante precedente l"annuncio dei risulta-
ti d asta5. Tale variazione viene posta in relazione alle di-
vergenze fra prezzo in asta e prezzo prima dell"asta (Simon,
1994) o fra prezzo in asta e valore atteso del prezzo iIn asta
(BEH). Nel caso vi sia un"associazione positiva fra variazioni
di prezzo e queste misure, Vi sarebbe evidenza che prima anco-
ra della diffusione di informazioni al momento dell®annuncio

dell"esito dell"asta vi € una variazione di prezzo sul mercato

when issuecft.

Sul mercato when issued vengono trattati i titoli in emissione ma non
ancora in circolazione. Esso € pertanto un mercato a termine. In Ita-
lia esso opera per i titoli al primo collocamento.

Per il mercato italiano, 1In cui vengono effettuate riaperture di
emissioni di titoli gia in circolazione, tali relazioni possono esse-
re analizzate considerando le variazioni di prezzo sul mercato secon-
dario di titoli in asta e gia in circolazione.



13

Sono state date due spiegazioni a giustificazione di
tali possibili relazioni: se vi € informazione asimmetrica sui
prezzi, gli operatori che hanno informazioni superiori prefe-
rirebbero astenersi dall"effettuare operazioni prima
dell"asta, presentare le domande a prezzi ritenuti iIn linea
con quelli di equilibrio in asta per poi diffondere progressi-
vamente ITinformazione dopo la presentazione delle domande. In
tal caso I"asta rappresenterebbe un evento in cui
1" informazione asimmetrica viene resa pubblica con sfruttamen-

to non perfettamente concorrenziale dell®informazione.

Una seconda interpretazione si riferisce alla possibi-
litd di squeezel. Alcuni operatori cercano di risultare aggiu-
dicatari di quantita particolarmente rilevanti iIn asta e, suc-
cessivamente alla presentazione delle domande iIn asta, tengono
un comportamento aggressivo sul mercato secondario. tin tal
modo, 1In presenza di mercati imperfettamente concorrenziali,
quegli operatori che hanno necessita di acquisire 1 titoli po-
sti 1In asta, In quanto devono soddisfare gli ordini della
clientela o devono ricoprire le loro posizioni, sono costretti
a fare cio a prezzi piu elevati della valutazione di equili-
brio, rifornendosi dagli operatori che hanno acquisito quanti-

ta particolarmente elevate in asta.

Generalmente si parla di squeeze quando un operatore si aggiudica una
quantita tale da poter manipolare in seguito i prezzi sul mercato
when issued o secondario. Lo schema classico verificatosi negli Stati
Uniti prevedeva I1"acquisto di ingenti quantitativi in asta da parte
di un operatore e la successiva rivendita a prezzi piu elevati a que-
gli operatori risultati non aggiudicatari e corti sul mercato when
issued al momento dell*asta.
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3. Dati utilizzati e statistiche descrittive

3.1 Il contesto istituzionale e 1 dati utilizzati

Per meglio comprendere le relazioni sottoposte a veri-
fica empirica nel paragrafo 4, descriviamo brevemente le moda-
lita di svolgimento delle aste dei titoli di Stato a medio e
a lungo termine. Dal febbraio 1994 1 partecipanti all"asta
possono presentare le domande, iIn numero massimo di tre, at-
traverso la Rete nazionale interbancaria (RNI), entro le ore
13. In precedenza le buste contenenti le domande degli opera-
tori venivano consegnate manualmente iIn Banca d"ltalia8.
L*utilizzo della rete si € progressivamente esteso a tutti gli
operatori abilitati a intervenire in asta, divenendo obbliga-

torio dall"ottobre 1994.

Con 1l nuovo sistema, risulta piu agevole per gli ope-
ratori formulare le domande poco prima delle 13 e usufruire

fino all"ultimo momento di un eventuale arrivo di informazio-

ni .

Le aste oggetto dell"analisi empirica sono relative a
riaperture di titoli di Stato a medio e a lungo termine, ag-
giudicati con i1l sistema di asta marginale. Per essi sono di-
sponibili pertanto 1 prezzi relativi agli scambi sull*MTS dal-
le 9 alle 17,10. L*annuncio degli esiti delle aste attualmente
avviene molto rapidamente, 30 minuti circa dopo la presenta-
zione delle domande. Nei primi mesi di vita della procedura

telematica i ritardi sono stati piu consistenti.

Per un®analisi piu dettagliata delle procedure di aggiudicazione, si
veda Banca d"ltalia (1995).
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Nell“analisi empirica vengono pertanto individuati due
momenti rilevanti, le 13 e 1%ora dell"esito, che ripartiscono
la giornata di contrattazione sull*MTS in tre fasi: 1l periodo
9-13, precedente la presentazione delle domande; 1l periodo
intercorrente fra le 13 e I"annuncio dell"esito dell*asta, di
lunghezza variabile; il periodo compreso fra ["annuncio

dell"esito e le 179.

L*esito dell"asta viene comunicato dalla Banca d-ltalia
al mercato mediante la rete informativa Reuters e, simultanea-
mente, agli operatori partecipanti all"asta, mediante la RNI.
Quale orario dell"esito e stata utilizzata nell"analisi empi-

rica 17ora del messaggio comunicato mediante la RNI.

Il data-set utilizzato sulle aste comprende informazio-
ni riguardanti le domande dei singoli operatori e le quantita
risultate aggiudicate. In occasione di ogni asta sono state
create serie di prezzi di transazione del titolo In asta, ri-
levati sull*MTS, aggregati ogni 5 minuti, per il giorno
d*asta. Inoltre, per ogni titolo in asta é stato considerato
un titolo "simile™, per 1l quale sono state create analoghe
serie di prezzol0. Il campione e ristretto alle aste il cui
esito sia stato comunicato non oltre le ore 16,30, per dispor-
re di dati sulle transazioni successive all“asta. Inoltre, so-

no stati utilizzati 1 valori relativi agli scambi der singoli

Si trascurano le contrattazioni degli ultimi 10 minuti.

Quale titolo "simile” é stato scelto il titolo della stessa specie di
quello in asta con scadenza piu ravvicinata a quello in asta e per il
quale vi fossero transazioni nel giorno d-asta.
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operatori sull*MTS nel corso della giornata. Il campione in-
clude aste effettuate fra i1l febbraio 1994 e il marzo 1996.

Quali variabili di dispersione delle informazioni sono

state utilizzate:

- la volatilita del titolo oggetto d"asta sul mercato seconda-
rio fra le 9 e le 13 del giorno d asta;

- la volatilita implicita nei prezzi delle opzioni su futures
su titoli di Stato;

- la dispersione dei prezzi delle domande presentate iIn asta

dagli operatori.

Per ogni asta sono state considerate la somma delle do-
mande presentate e la somma delle domande ''non speculative',
ossia quelle non inferiori al prezzo di aggiudicazione per piu
di 2 lire e comunque non escluse. E stata inoltre costruita

una serie di indicatori di concentrazione, esposta nel prossi-

mo paragrafo.

3.2 Statistiche descrittive

Nella tavola 1 vengono presentate alcune misure della
dimensione della sottovalutazione alle aste dei titoli di Sta-
to a medio e a lungo termine. In ogni riga vengono riportate
alcune statistiche relative alle differenze fra il prezzo di
aggiudicazione e il prezzo riscontrato a differenti intervalli

temporali per lo stesso titolo sull*MTS11. Come nell*analisi
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econometrica del paragrafo 4, le statistiche sulla sottovalu-
tazione si riferiscono unicamente a riaperture di titolt di
Stato a medio e a lungo termine aggiudicati con asta e per 1
quali era in vigore la procedura di asta telematica. Inoltre,
per rendere confrontabili tali statistiche con i test econome-
trici del paragrafo 4 il campione e stato ristretto alle sole
aste 1 cul risultati sono stati comunicati entro le ore 16,30.
Il prezzo in asta é stato depurato delle componenti di commis-
sione e degli abbuoni di dietimi. 1l prezzo sul secondario é
la media dei prezzi relativi alle transazioni nell"intervallo

di tempo considerato.

La sottovalutazione media e risultata essere compresa
fra 3,7 e 4,5 centesimi; 1IN nessun caso essa sSi € rivelata
statisticamente significativa; tale risultato e confermato da
Scalia (1997). Le differenze fra 1 diversi 1intervalli sono
molto contenute, sia per quanto riguarda la dimensione della

sottovalutazione sia per la dispersione.

by

La sottovaluazione del periodo 12,50-13,00 € stata ri-
calcolata depurando i1 dati di alcuni outliers: eliminando i
casi di sotto e sopravalutazione devianti per piu di due de-
viazioni standardl?, la sottovalutazione scende a 2,4 centesi-
mi e continua a essere non statisticamente significativa. Com-
plessivamente, per le aste considerate si € osservata una sot-
tovalutazione abbastanza contenuta, anche se superiore a quel-

la individuata in lavori sul mercato americanol3.

Il numero di aste comprese nel campione varia nei diversi intervalli
in quanto al crescere della dimensione dell"intervallo aumenta Ila
probabilitd che siano state effettuate transazioni nell®intervallo
considerato.

I casi eliminati sono stati sei.
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Nelle tavole 2 e 3 viene mostrata la concentrazione per
tutte le aste relative a riaperture di titolt a medio e a lun-
go termine aggiudicati con asta telematica (174 aste)l4. Ri-
spetto a un lavoro precedentel5, che si riferiva a un periodo
antecedente I1T"introduzione dell"asta telematica, la concentra-
zione e rimasta pressoché invariatals, con una tendenza a una
leggera riduzione. 1 primi 10 operatori riescono a risultare
aggiudicatari, in media, di quasi 1 tre quarti dell®intero am-
montare. Analoghi risultati si ottengono analizzando gli i1ndi-
ci di concentrazionel/, quali quelli di Herfindhal e di entro-
pia, che tengono conto dell®intera distribuzione delle domande
e quantita assegnate. Anche in questo caso si osserva una ten-
denza a una leggera riduzione rispetto a periodi precedenti,

piu pronunciata che per le quote dei principali operatori.

4. Test econometrici

Abbramo effettuato tre iInsiemi di regressioni, per In-

dagare 1 fenomeni esposti nel paragrafo 2. In primo luogo, 1in

Si veda ad esempio Simon (1994).

La quota dei primi n operatori si riferisce a quella relativa agli
operatori con maggiori quote in ogni singola asta, non nell®intero
campione. GIli operatori considerati ai fini della statistica possono
cioé non essere gli stessi iIn ogni asta.

Buttiglione e Drudi (1994).

Nel lavoro di Buttiglione e Drudi (1994), relativo ad aste del 1991 e
1992, 1la quota dei primi 5 operatori, relativamente alle quantita as-
segnate, era pari al 53 per cento per il totale, al 56 per i BTP e al
50,5 per i CCT. La quota del maggiore operatore era pari rispettiva-
mente al 17,5, 17,9 e 16,7 per cento per il totale, BTP e CCT.

Si rimanda ancora a Buttiglione e Drudi (1994) per una descrizione
degli indici utilizzati.
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analogia a molti lavori basati sulla teoria delle aste, e sta-
ta effettuata una regressione per spiegare le determinanti
della sottovalutazione (par. 4.1), ponendo particolare atten-
zione al ruolo della concentrazione delle domande in asta. La
parte maggiormente innovativa e contenuta nei due paragrafi
successivi: nel paragrafo 4.2, abbiamo analizzato se vi siano
state situazioni di informazione asimmetrica che spieghino le
variazioni di prezzo attorno alle aste. Infine, nel paragrafo
4.3 sono stati utilizzati 1 dati relativi alle quantita aggiu-
dicate a gruppi di operatori per individuare possibili benefi-

ciari dell®informazione asimmetrica.

4.1 Determinanti della sottovalutazione

La sottovalutazione dei titoli €& stata posta in rela-
zione ad alcune determinanti legate alla teoria delle aste.
L*analisi presenta elementi di novita rispetto a precedenti
verifiche empiriche soprattutto per [la considerazione
dell"effetto della concentrazione iIn asta, resa possibile dal-
la disponibilita di dati sui singoli operatori. In particolare

viene stimata la seguente relazione:

UNDP =a+ bCONC +cDOMOFF +dDISP +eVOL +jVOLIMP +gDURA +
(1) +hVA +IVT +mDUM +e

dove:

- UNDP = underpricing o sottovalutazione, misurato come diffe-

renza tra prezzo di aggiudicazione iIn asta e prezzo sul mer-
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cato secondario dello stesso titolo alla scadenza della pre-
sentazione delle domande in asta (ora 13);

- CONC = misura di concentrazione in asta, calcolata, iIn spe-
cificazioni alternative, quale indice di concentrazione di
Herfindhal o di entropia delle quantita domandate o quale
quota dei primi 5 o 10 operatori sul totale delle domande
presentate o deil quantitativi assegnati;

- DOMOFF = rapporto tra quantita domandate e quantita assegna-
te In asta (cover ratio);

- DISP = dispersione delle domande in asta degli operatori;

- VOL = volatilita dei prezzi del titolo in asta sull*MTS nel-
la mattina (prima delle 13);

- VOLIMP = volatilita implicita nei contratti di opzione sui
futures sui BTP nella giornata d"asta;

- DURA = duration (durata finanziaria) dei titoli in asta;

- VA = transazioni (in miliardi) nell"intervallo 9-13 sul ti-
tolo In asta;

- VT = transazioni (in miliardi) nell"intervallo 9-13 sui ti-
toli non iIn asta;

- DUM = dummy che controlla per la tipologia di titolo.

In base alle considerazioni del paragrafo 2, si possono

delineare alcune ipotesi a priori sul segno dei coefficienti:

- I"effetto dei volumi scambiati sull*MTS e ambiguo: alti vo-
lumi possono essere associati, da un lato, a produzione di
informazione, dall"altro possono segnalare una situazione di

alta volatilita;
- 1l rapporto fra domande e assegnazioni dovrebbe influenzare

negativamente la sottovalutazione;
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- la concentrazione, quale misura di possibili situazioni di
concorrenza imperfetta, dovrebbe accrescere la sottovaluta-
zione;

- le misure di dispersione delle informazioni dovrebbero ten-
denzialmente innalzare la sottovalutazione se prevale la
componente di winner®s curse, comprimerla se il rischio di
razionamento € il piu rilevante; simili considerazioni val-
gono per la durata finanziaria, iIn quanto una piu alta dura-

ta e associata a piu alta volatilita di prezzo.

Nella ricerca della specificazione finale, sono state
utilizzate due serie di misure di concentrazione, quelle rela-
tive alla quote degli operatori di maggiore dimensione e quel-
le costituite dagli indici di concentrazione di Herfindhal e
di entropia. La presenza contemporanea di piu misure comporta

owi problemi di collinearita.

Nel caso di utilizzo di indici di concentrazione, Sono
stati ottenuti risultati statisticamente significativi solo
per 1Tindice di Herfindhal. L"analisi della specificazione
iniziale e di quella ristretta (tav. 4) indica che non risul-
tano significativi la misura di volatilita implicita e 1 quan-
titativi scambiati; 1 risultati relativi ai regressori stati-

sticamente significativi suggeriscono che:

- il rapporto tra quantita domandata e quantita offerta si
presenta con I atteso segno negativo;

- la concentrazione delle domande risulta essere significativa
e positiva se misurata dall"indice di Herfindhal;

- la volatilitda sul secondario, misurata quale deviazione

standard dei prezzi nell"intervallo 9-13 e significativamen-
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te positiva, mentre la dispersione delle domande iIn asta ri-
sulta significativa, ma con segno negativo; tale risultato
risente dell"ambiguita, evidenziata anche in passato,
dell"effetto dell"incertezza sulla sottovalutazione iIn asta;

- la durata finanziaria tende ad accrescere la sottovalutazio-

ne .

Le specificazioni con le quote domandate dagli operato-
ri di maggiore dimensione hanno portato a risultati analoghi
(tav. 5 . Sono risultate significative, con il segno atteso,

le quote domandate dagli operatori.

Complessivamente, [1"evidenza mostra che 11l grado di
concorrenzialita puo influenzare la dimensione della sottova-
lutazione, sia mediante gli effetti legati al cover ratio sia

mediante quellir catturati dalle misure di concentrazione.

4.2 Informazione asimmetrica e movimenti dei prezzi

In presenza di informazione asimmetrica, movimenti dei
prezzi dei titoli iIn asta antecedenti [I"annuncio dell®esito
dell"asta possono indicare che le informazioni riguardanti gli
esiti d"asta cominciano a diffondersi prima dell®annuncio al
pubblico. Sono stati analizzati a tal fine 1 movimenti del
prezzo sull*MTS dei titoli posti in asta in un periodo di tem-
po antecedente [I"annuncio degli esiti dell"asta; essi sono
stati messi iIn relazione con due indicatori dell®informazione
riveniente dall"asta: 1l primo €& dato dalla differenza fra
prezzo in asta e prezzo sul mercato secondario alle 13,

nell"ipotesi che, a meno di una costante, le informazioni pub-
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bliche sull®asta siano contenute nel prezzo sul secondario, iIn
analogia a Simon (1994). Quale secondo indicatore sono stati
considerati 1 residui della seguente regressione del prezzo
d"asta sul prezzo del secondario alle 13 di controllo

(similmente a BEH):

2> Ata=" +PA+H

dove pAgg e il prezzo di aggiudicazione e pt il prezzo del ti-
tolo nei dieci minuti precedenti le 13 (tav. 6)18. Tale re-
gressione approssima il valore atteso del prezzo d;asta, con-
dizionato alle informazioni gia pubbliche prima dello svolgi-

mento dell"asta.

Le due misure dell"informazione derivante dall"asta so-

no state utilizzate nelle seguenti regressioni:

[€) Ap =a+ye, +8DURA +£,
® Ap =5 +/(PAgg - p,) +SDURA +£]

dove Ap e la variazione del prezzo nell"intervallo tra le 13

e la comunicazione dell“esito dell“asta (Ap=pKB-p( 1l sot-
toscritto B indica che il prezzo e rilevato Immediatamente

prima dell"esito dell"asta)l19. Valori positivi deir coefficien-

Piu precisamente, quale proxy empirica del prezzo alle 13 del titolo
posto in asta si é utilizzata la media dei prezzi delle transazioni
relative al titolo in asta sul mercato secondario nei dieci minuti

precedenti le 13.

Quale prezzo del titolo immediatamente prima dell"esito dell"asta si
e considerata la media fra i1 prezzi delle transazioni effettuate nei
15 minuti precedenti I1"esito dell"asta, escludendo I"intervallo di 5
minuti inclusivo dell”esito.
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ti y e @ indicano che le informazioni prodotte iIn asta ten-
dono a diffondersi prima dell"annuncio degli esiti al mercato.
La variabile DURA (durata finanziaria) €& stata inserita per
tenere conto delle diverse caratteristiche finanziarie dei ti-

toli, in analogia con la letteratura empirica sull®argomento.

Le due misure di informazione sono state i1noltre poste
in relazione alle variazioni di prezzo attorno all®annuncio

dell*esito dell*asta, i1n base alle regressioni:

G A -a+ye,+5DURA +£4
(6) Ap’ =s +\i(pAp- p,) +SDURA+ K

dove Ap*é la variazione del prezzo del titolo In asta attorno
all“esito dell"asta (A / [/ e il sottoscritto A iIndica
il prezzo immediatamente successivo all"esito dell"asta)20. Ci
si attende che 1 coefficienti y e (1 siano positivi nel caso
che la diffusione dell"informazione relativa all®asta avvenga

anche i1n occasione dell"esito dell"asta.

Le equazioni (3)-(6) sono state stimate con variabili
strumentali, per tenere conto di possibili errori di misura-
zione nelle variabili proxy del valore inatteso

dell"informazione; inoltre, si e utilizzato il metodo di Han-

Quale prezzo del titolo immediatamente successivo all"esito dell"asta
si € considerata la media fra 1 prezzi delle transazioni effettuate
nei 15 minuti successivi l1"esito dell"asta escludendo I"intervallo di
5 minuti inclusivo dell"esito.
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sen e la correzione di White al fTine di correggere per

1 "eteroschedasticita dei residui?l.

I risultati indicano che vi e una correlazione positiva
fra deviazioni dal valore atteso In asta e movimenti deil prez-
zi (taw. 7 e 8). L"informazione associata all®asta tende a
diffondersi sul mercato prima dell"esito dell*asta. Tuttavia,
i1l processo non sembra terminare al momento della comunicazio-
ne degli esiti, 1In quanto vi sono ulteriori variazioni dei
prezzi seguenti all“annuncio der risultati d"asta. La proxy
scelta per I1Tinformazione riveniente dall“asta non iInfluenza
I"intensita delle relazioni. Nel seguito dell”indagine empiri-

ca verra considerata solo la proxy costituita dai residui™'.

I risultati empirici suggeriscono l"esistenza di infor-
mazione asimmetrica o di comportamenti non concorrenziali at-
torno alle aste. Secondo una prima interpretazione,
1"informazione inizia a diffondersi dopo la presentazione del-
le domande, in quanto gli operatori meglio informati, una vol-
ta presentate le domande, iniziano a sfruttare tale informa-
zione sul mercato secondario per prendere beneficio dalle va-
riazioni di prezzo. In base a una seconda ipotesi, dopo la
presentazione delle domande, gli operatori che ritengono di

risultare aggiudicatari di rilevanti quantita tengono un at-

Quali strumenti sono stati usati la volatilita implicita della gior-
nata, quella della giornata precedente, il rapporto domanda-
to/assegnato, la duration del titolo, la dispersione delle domande in
asta, la tipologia del titolo, una costante e gli scambi sul titolo
in asta nell"intervallo 9-13.

Y

Si e inoltre testata le restrizione dell®equazione ausiliaria (2 che
giustificherebbe 1"utilizzo del valore pA —pt quale proxy
dell"informazione, con esito negativo.
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teggiamento aggressivo sul mercato secondario per sfruttare la

possibilita di squeeze.

4.3 Regressioni per gruppi di operatori

I risultati del paragrafo 4.2 suggeriscono che vi

informazione asimmetrica sfruttata da alcuni operatori. Si €
pertanto cercato di identificare se tale asimmetria sia asso-
ciabile a gruppi di operatori. L"analisi preliminare sulla
sottovalutazione del paragrafo 4.1 suggerisce di considerare
gli operatori di maggiore dimensione. L"ipotesi di base €& che
alcuni operatori, per la loro posizione rilevante sul mercato
primario o secondario, siano potenzialmente meglio iInformati.
A tal fine sono stati approntati due insiemi di regressioni,
che i1ndividuano i1l comportamento iIn asta e sul mercato secon-

dario degli operatori di maggiore dimensione.

Nel primo insieme, le categorie di gruppi prescelti so-
no stati i1l primo, 1 primi 5 o 10 operatori di maggiori dimen-
sioni sul mercato primario per quantita aggiudicate23. Per ta-
i categorie sono state costruite le quote assegnate e quelle
domandate nelle singole aste. Tali valori sono stati rapporta-
ti al loro valore medio nel campione, distinguendo fra tipi di
titoli, nell"ipotesi che tale misura sia una proxy per inter-

venti iIn asta non attesi da altri operatori.

Il gruppo dei primi N operatori si riferisce a quelli di maggiore
dimensione all®interno dell"intero campione.

sia
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Un primo test pone iIn relazione I"informazione iIn asta
con le quantita aggiudicate o domandate dai maggiori operato-
ri. Si € ipotizzata la seguente strategia: quando gli operato-
ri meglio informati si attendono rialzi dei prezzi iIn asta,
non attesi dagli altri operatori, accrescono la propria quota
in asta. Viceversa, diminuzioni inattese del prezzo iIn asta
dovrebbero essere associate a quote domandate dagli operatori
informati piu basse che nella media del campione24. E stata a

tale fine stimata la seguente relazione
(@) 6,=ab+k) + DURA +1j, -

Le quote domandate e assegnate sono state considerate,
in regressioni diverse, quale variabile indipendente
(variabile Q).

In secondo luogo, 1 movimenti di prezzi seguenti alla
presentazione delle domande sono stati posti in relazione con
le quantita assegnate e domandate dagli operatori di maggiore
dimensione. Se tale relazione risultasse statisticamente si-
gnificativa nel campione, si avrebbe una ulteriore conferma
che gli operatori meglio informati tendono ad assumere posi-
zioni piu rilevanti iIn asta in occasione di rialzi deil prezzi
e viceversa. Quali variabili dipendenti sono stati utilizzati
due indicatori di variazioni di prezzo: la differenza fra
prezzi del titolo posto in asta rilevati sull*MTS i1mmediata-

mente prima dell"esito e 1 prezzi al momento della presenta-

SI ipotizza inoltre che una parte della domanda degli operatori me-
glio informati venga comunque Tformulata per soddisfare le richieste
di investitori che richiedono I"intermediazione dei maggiori operato-
ri in asta.
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zione delle domande (variabile Ap) e la differenza fra la va-

riazione appena descritta e quella nello stesso intervallo

temporale per un titolo "simile™ (variabile AAp). Inoltre,

*

sono state utilizzate anche le variabilt Ap e AAp*, costi-
tuite dalle variazioni di prezzo attorno all"annuncio
dell"esito e dagli scarti di tali variazioni rispetto a quelle
di un titolo "simile”, per tenere conto dell®informazione non
ancora diffusa al momento della comunicazione dei risultati.
Sta Ap sia Adp sono stati standardizzati al fine di tener
conto della variabilita della lunghezza dell"intervallo tra le
13 e 1l momento della comunicazione der risultati dell"asta,
dividendoli per tale lunghezza, in modo tale da avere una mi-
sura della variazione media del prezzo per intervallo omoge-

neo. Si sono cosi stimate le seguenti equazioni:

(8) ap=/w - A =a\+btQ +CtDURA +rp2

(9) Ap = pHA-p,, B=a2+hX) +CDURA +r3

@0) AAp= (P,B-. )- (re.=-pf) =as+0h}Q +CIDURA+A

(1) A" = -P#{b)-(pUa-pUb) =«4 +hiQ +CADURA +\, .

i1 sovrascritto R indica il titolo "simile" di
mento. Opportuni strumenti sono stati utilizzati per poter te-

nere conto di possibili endogeneita e/o errori di misurazio-

Il set piu ampio degli strumenti utilizzati include: la volatilita
implicita della giornata, la tipologia del titolo considerato, la du-
ration, la dispersione delle quote aggiudicatarie e la dispersione
delle domande in asta, il rapporto domandato/assegnato, i volumi
scambiati sul titolo in asta nell”intervallo 9-13 e la volatilita in

tale intervallo.

riferi-
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Un valore positivo del coefficiente di Q nell®equazione
@) 1indica che gli operatori di maggiore dimensione domandano
e/o0 si aggiudicano piu titoli quando si attendono un rialzo
dei prezzi. Un valore positivo del coefficiente di Q
nell“equazione (0) indica che tale fenomeno avviene in parti-
colare sul titolo iIn asta; ci0o puo avvenire iIn conseguenza di
manovre di squeeze o a causa del ritardo con cui si manifesta-
no gli effetti sui titolt non In asta. Conclusioni simili si

possono trarre da coefficienti positivi per Q nella © e nel-

la Q1).

Nel secondo insieme di regressioni le variazioni dei
prezzi dei titoli In asta sono state poste in relazione agli
scambi degli operatori di maggiore dimensione sul mercato se-
condario26. LTipotesi in questo caso € che vi sia una correla-
zione tra grado di attivita sul secondario e movimenti dei
prezzi. In particolare, se si osservasse una correlazione ne-
gativa fra informazione dell"asta e attivita sul secondario
prima dell"asta, vi sarebbe evidenza di un comportamento co-
siddetto di hiding: gli operatori iIn possesso di migliori iIn-
formazioni diminuirebbero [1"attivita sul mercato secondario
per ridurre la disseminazione di informazioni prima dell"asta.
Inoltre, la presenza di una correlazione positiva fra attivita
sul mercato secondario dopo la presentazione delle domande e
release di informazione indica che gli operatori meglio infor-
mati cercano di sfruttare le informazioni in loro possesso

prima dell“annuncio degli esiti.

Quali operatori meglio informati sugli esiti delle aste sono stati
considerati quelli di maggiore dimensione sul mercato primario.
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Quale variabile informativa si é considerato il valore
assoluto dell"informazione associata all"asta, misurata ex an-
te dail residui utilizzati gia iIn precedenzaZ/, ex post dalle
variazioni dei prezzi. Le regressioni effettuate sono le se-

guenti :

(12  dsep=d{+eyo\7>+/"DURA &,
(13)  abs@p) = as@EeB- pH=d2+eM>R +f 2DURA+8§2

(14  abs(Ap) = dbs(pt]A-pd=d3+e3A3R +"DURA +48 .

Nell“equazione (12), V913 sono le transazioni degli
operatori di maggiore dimensione dall®apertura del mercato al-
la presentazione delle domande; nelle equazioni (13) e (19,
V13R sono le transazioni degli operatori di maggiore dimensio-
ne nel periodo compreso fra la presentazione delle domande e
I"annuncio dell"esito dell*astaz8. Anche 1iIn questo caso le
stime sono state effettuate utilizzando variabili strumentali
e considerando le opportune correzioni per I"etero-

schedasticita2o.

Si & considerato il valore assoluto in quanto il volume di transazio-
ni anomalo pud essere associato a deviazioni sia positive sia hegati-
ve dal prezzo atteso dal mercato.

Sia per la variabile V913, sia per V13R é& stato utilizzato, neil ri-
spettivi intervalli temporali, il rapporto fra transazioni effettuate
dagli operatori di maggiore dimensione sul titolo in asta e transa-
zioni sui titoli non in asta, a cui € stato sottratto I"analogo rap-
porto riferito agli altri operatori.

Sono state utilizzate quali variabili strumentali la duration e la
tipologia del titolo in asta, una costante, 1l rapporto domanda-
to/assegnato e la volatilita nell"intervallo 9-13.
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I risultati delle regressioni indicano che la relazione
fra componente i1nattesa delle aste e iIntervento In asta degli
operatori di maggiore dimensione e positiva e molto forte per
ogni specificazione provata (tav. 9 . Inoltre, vi €& una re-
lazione positiva fra variazioni di prezzo successive alla pre-
sentazione delle domande e interventi iIn asta degli operatori
di maggiore dimensione (taw. 10 e 11) . Le relazioni appaiono
statisticamente significative utilizzando sia le quote doman-
date sia quelle assegnated e appaiono maggiormente robuste
quando si considera la variazione del prezzo fra le 13 e
I"intervallo che precede I"esito delle aste. Tali risultati
forniscono evidenza a favore dell™ipotesi che gli operatori di
maggiore dimensione, in quanto meglio informati, domandino e
si aggiudichino ammontari piu elevati di titoli iIn occasione
di rialzi dei prezzi iIn asta non attesi dalla totalita del
mercato e viceversa In occasione di ribassi non attesi dei

prezzi.

L*evidenza €& piu debole quando si considera la varia-
zione di prezzo del titolo In asta rispetto a quella di un ti-
tolo di riferimento (taw. 12 e 13) . | risultati delle regres-
sioni delle differenze di variazioni di prezzo rispetto alle
quote assegnate (nhon mostrate nelle tavole) non risultano mai
significative, mentre le regressioni rispetto alle quote do-
mandate risultano significative solo per le variazioni di
prezzo successive all®esito dell"asta e In un solo caso per le
variazioni precedenti la comunicazione dei risultati.

L*evidenza di squeeze risulta pertanto piu debole. Si ricordi

Per brevita, sono stati riportati nelle tavole solo i1 risultati rela-
tivi alle quote assegnate.



32

inoltre che variazioni differenziate fra prezzi del titolo iIn
asta e quelli del titolo "simile" possono essere dovute anche

a imperfezioni del mercato.

La relazione tra transazioni dei principali operatori
prima dell"asta e informazione in asta (tav. 14) e negativa e
statisticamente significativa. Sembra pertanto che gli opera-
tori maggiormente attivi In asta cerchino di 'nascondere” la
loro informazione nel periodo precedente la presentazione del-
le domande. Viceversa, nel periodo successivo alla presenta-
zione delle domande (tav. 15), la relazione fra variazioni dei
prezzi e attivita degli operatori piu attivi in asta e positi-
va: come nei casi precedenti, questo potrebbe indicare
un“attivita di trading legata alle prese di beneficio di posi-
zioni assunte 1In precedenza, 1In asta o prima dellasta, in
concomitanza con il rilascio graduale delle informazioni lega-

te all"esito dell"asta.

I risultati di questo paragrafo sono sintetizzati nella
tavola 16, che riassume le relazioni fra le variabili dipen-
denti utilizzate e gli indicatori del ruolo degli operatori di

maggiore dimensione.



Tav.

SOTTOVALUTAZIONE A DIFFERENTI INTERVALLI TEMPORALI

Intervalli Numero di Sottovalutazione Deviazione Sottovalut. Sottovalut.
di aste nel media standard minima massima

aggregazione campione

12,55-13,00 88 0,043709 0,13098 -0,64200 0,212000
12,50-13,00 113 0,042353 0,13238 -0,66200 0,221500
12,45-13,00 121 0,044503 0,12731 -0,66467 0,214170
12,40-13,00 129 0,044532 0,12395 -0,65275 0,208000
12,30-13,00 133 0,041646 0,12227 -0,64510 0,206500
12,00-13,00 139 0,036757 0,13739 -0,64673 0,738000

11,00-13,00 141 0,039173 0,15086 -0,72668 0,820630



Tav. 2

CONCENTRAZIONE ALLE ASTE DI TITOLI DI STATO A MEDIO E A LUNGO TERMINE

Herfindhal

BTP 0,061480

CCT 0,051133

Crz 0,080464

TOTALE 0,064359
Cl (1)

(q.ta assegnata) (g.ta assegnata)

BTP 18,4430
CCT 15,7740
C1Z 22,3240
TOTALE 18,8470

Herfindhal
(g.ta domandata) (g.td assegnata)

0,092721

0,072832

0,095200

0,086918

C5

53,1620

48,1010

52,1690

51,1440

(1) Ci= quota dei primi i operatori; i=1,510,20.

Entropia Entropia
(g.ta domandata) (g.ta assegnata)

-3,147300 -2,863000
-3,284700 -2,991400
-3,064400 -2,912600
-3,165467 -2,922333
C10 C20

(g.ta assegnata) (g.ta assegnata)

74,8170 93,6180
70,9610 92,5880
71,5840 92,5320
72,4540 92,9127



Tav. 3

CONCENTRAZIONE ALLE ASTE DI TITOU DI STATO A MEDIO E A LUNGO TERMINE

Cl (1) C5 C10 C20
(g.ta domandata) (g.ta domandata) (g.ta domandata) (g.td domandata)

BTP 13,9220 43,6490 64,8100 88,0000
CCT 11,7750 38,5970 59,7570 84,2660
CT1zZ 19,5160 47,0120 66,6120 88,1130
TOTALE 15,0710 43,0860 63,7263 86,7930

dom/ass (2) sigma qrich (3) sigma q ass (4) qdnspe/gass (5)

BTP 1,81540 120,43000 125,42000 1,50750
CCT 2,31680 380,68000 385,24000 2,08730
CTz 2,01650 210,60000 217,34000 1,95600
TOTALE 2,04957 237,23667 242,66667 1,85027

(1) Ci= quota dei primi i operatori; i=1,5,10,20.

(2) Rapporto tra domandato e assegnato.

(3) Deviazione standard dei prezzi domandati.

(4) Deviazione standard dei prezzi relativi alle domande risultate assegnatane.
(5) Rapporto tra domande non speculative e assegnato.



Tav.

DETERMINANTI DELLA SOTTOVALUTAZIONE

Underpricing
Variabili indipendenti
variabili t statistico variabili t statistico
(P value) (P value)
Costante 0,24 3,04 0,22 3,87
0,00 0,00
Herfindhal 1,98 3,82 1,97 3,77
0,00 0,00
Rapporto domandato/offerto -0,12 -5,56 -0,12 -5,52
0,00 0,00
Dispersione domande in asta 0,00 -3,89 0,00 -3,96
0,00 0,00
Volatilita sul secondario ore 9-13 0,30 1,60 0,29 1,62
0,11 0,10
Volatilitd implicita della giornata 0,00 -0,53 -
0,59
Volumi scambiati sul titolo in asta
ore 9-13 0,00 0,30
0,76
Volumi scambiati sugli altri titoli non in asta
ore 9-13 0,00 -0,07
0,94
Dummy per tipologia di titolo -0,04 -2,32 -0,04 -2,16
0,02 0,03
Duration dei titoli in asta 0,01 1,82 0,01 2,05
0,06 0,04
Numero di osservazioni 121,00 121,00
R2 0,44 0,45

Durbin-Watson 1,50 1,50



DETERMINANTI

Variabili indipendenti

Costante

Quota domandata dai primi 5 operatori
Quota domandata dai primi 10 operatori
Rapporto domandato/offerto
Dispersione domande in asta

Volatilita sul secondario ore 9-13
Duration

Dummy per tipologia di titolo
Numerosita del campione

R2

Durbin-Watson

DELLA SOTTOVALUTAZIONE

valore

0,19

0,002

-0,12

-0,001

0,317

0,007

-0,036

121

0,45

1,50

Underpricing
t statistico valore
(P value)
2,71 0,05
(0,00)
2,28
(0,02)

- 0,004
-5,47 -0,12
(0,00)

-3,59 -0,001
(0,00)
1,70 0,337
(0,08)
2,32 0,007
(0,02)
-1,82 -0,04
(0,07)
121
0,44
1,52

Tav. 5

t statistico
(P value)

0,53
(0,59)

2,75
(0,006)
-5,49
(0,00)
-3,87
(0,00)
1,83
(0,06)
2,03
(0,04)
-2,25
(0,02)



Tav.

DETERMINAZIONE DEL PREZZO ATTESO IN ASTA

Variabili indipendenti

Costante

Pt

R2

Numerosita del campione

Durbin-Watson

valore

-0,40

1,004

0,99

129

1,56

oLSs
"Agg
t statistico
(P value)
-2,67
(0,00)
664



Tav.

VARIAZIONI DEL PREZZO PRIMA E DOPO L’ANNUNCIO DELL’ESITO

Variabili indipendenti

Costante
PAgg'"Pt
Duration

Test di Hansen di sovradeterminazione

Numerosita del campione

Durbin-Watson

Pt+1,B‘Pt
valore t statistico
(P value)
0,039 2,37
(0,00)
0,307 2,33
(0,02)
-0,00400 -1,24
(0,21)
6,8
(0,24)
103
1,74

OLS strumentali

PH1AP+1,B
valore t statistico
(P value)
0,008 1,2
(0,24)
0,50 6,06
(0,00)
-0,001 -0,40
0,7
3,34
(0,50)
103
1,92



Tav. 8
VARIAZIONI DEI PREZZ| PRIMA E DOPO DELL'ANNUNCIO DELL'ESITO

OLS strumentali

P+1LB’Pt P t+1,A
Variabili indipendenti
valore t statistico valore t statistico
(P value) (P value)
Costante 0,004 2,91 0,008 1,09
(0,00) (0,27)
£ 0,209 2,05 0,49 511
(0,04) (0,00)
Duration -0,0060 -2,09 -0,006 -2,84
(0,040) (0,01)
Test di Hansen di sovradeterminazione 4.8 3,70
(0.31) (0,29)
Numerosita del campione 103 102

Durbin-Watson 1,75 1,92



COMPORTAMENTO DEGLI OPERATORI DI MAGGIORE DIMENSIONE

Variabili indipendenti

Costante
Quota domandata dal primo operatore

Quota domandata dai primi 5
operatori

Quota domandata dai primi 10
operatori

Duration

Test di Hansen di sovradeterminazione

Numerosita del campione

Durbin-Watson

valore

-0,419

0,493

-0,01

6,42
(0,27)

121

1,82

t statistico
(P value)

-3,10
(0,00)
3,20
(0,00)

181
(0,07)

OLS strumentali

§

valore t statistico valore
(P value)
-1,04 -3,29 -1,325
(0,00)
1,10 3,36
(0,00)

- . 1,382
-0,01 -1,865 -0,009
(0,06)

6,52 8,27
(0,26) (0,15)
121 - 121
1,79 - 1,54

Tav. 9

t statistico
(P value)

-3,29

3,37
(0,00)
-1,76
(0,07)



COMPORTAMENTO DEGLI OPERATORI DI MAGGIORE DIMENSIONE

Variabili indipendenti

Costante
Quota domandata dal primo operatore

Quota domandata dai primi 5
operatori

Quota domandata dai primi 10
operatori

Duration

Test di Hansen di sovradeterminazione

Numerosita del campione

Durbin-Watson

valore

-0.007

0.011

-0.0008
1.82
(0.77)
98

2.05

Pt+1.B "

t statistico valore
(P value)
-1.56 -0.002
(0.12)
2.27 .
(0.02)
0.023
-2.58 -0.0008
(0.011)
- 3.52
0.47)
- 98
- 2.01

Pt
t statistico valore
(P value)
-1.82 -0.04
(0.07)
2.10
(0.030)
- 0.041
2.62 -0.0008
(0.008)
- 3.020
(0.50)
- 98
- 1.94

Tav. 10

t statistico
(P value)

-1.990
(0.05)

2.16
(0.003)

-2.78
(0.005)



COMPORTAMENTO DEGLI OPERATORI DI MAGGIORE DIMENSIONE

Variabili indipendenti

Costante
Quota domandata dal primo operatore

Quota domandata dai primi 5
operatori

Quota domandata dai primi 10
operatori

Duration

Test di Hansen di sovradeterminazione

Numerosita del campione

Durbin-Watson

valore

-0.242

0.262

-0.0010

3.46
(0.48)

105

1.74

P t+1 A'mPt+1,8

t statistico valore
(P value)
-2.67 -0.500
(0.01)
2.83 -
(0.00)
0.530
-2.04 -0.0080
(0.040)
- 2.32
(0.67)
105
- 1.71

t statistico
(P value)

3.00
(0.00)

3.08

(0.000)

-2.29
(0.020)

valore

-0.87

0.900

-0.0080

2.330
(0.67)
105

161

Tav. 11

t statistico
(P value)

-3.130
(0.00)

3.19
(0.000)

-2.35
(0.002)



Tav. 12

CONTROLLO PER LA VARIAZIONE DEI PREZZI DURANTE LO SVOLGIMENTO DELL'ASTA

Variabili indipendenti

Costante
Quota domandata dal primo operatore

Quota domandata dai primi 5
operatori

Quota domandata dai primi 10
operatori
Duration

Test di Hansen di sovradeterminazione

Numerosita del campione

Durbin-Watson

valore

-0,014

0,018

-0,001

511
(0,40)

71

2,60

t statistico
(P value)

-1,640
(0,10)
1,76
(0,07)

-1,456
(0.14)

OLS strumentali

valore

-0,035

0,04

-0,001

6,03
(0,30)

71

2,64

(P|.,.b-P.HPRWV 8-PR)

t statistico
(P value)

-1,64

1,67
(0,09)

-1,66
(0,09)

valore

-0,05

0,06

-0,001

6,12
(0,30)

71

2,61

t statistico
(P value)

-1,65
(0,09)

1,67
(0,09)

-1,38
(1,16)



Tav. 13

CONTROLLO PER LA VARIAZIONE DEI PREZZI DURANTE LO SVOLGIMENTO DELL’ASTA

Variabili indipendenti

Costante
Quota domandata dal primo operatore

Quota domandata dai primi 5
operatori

Quota domandata dai primi 10
operatori

Duration

Test di Hansen di sovradeterminazione

Numerosita del campione

Durbin-Watson

valore

-0,016

0,022

-0,001

6,49
(0,26)

88

2,52

OLS strumentali

(Ptf1,A-Pt+1 bH P Rt+1,A'PRt+1.b)

t statistico
(P value)

-1,50
(0,13)
171
(0,08)

171
(0,08)

valore

-0,054

0,06

-0,001

5,05
(0,40)

88

2,40

t statistico
(P value)

-2,04
(0,04)

2,128
(0,03)

-1,70
(0,09)

valore t statistico

(P value)
-0,09 2,05
(0,04)
0,10 2,08
(0,03)

5,10
(0,40)

88



Tav. 14

COMPORTAMENTO DEGLI OPERATORI DI MAGGIORE DIMENSIONE
SUL MERCATO SECONDARIO PRIMA DELL'ASTA

Variabili indipendenti

Costante

Transazioni sui titoli in asta da parte dei
primi 10 operatori rispetto alla media
nelPinten/allo 9-13

Volatilita sul secondario ore 9-13

Duration

R2

Numero di osservazioni

Durbin-Watson

oLSs
ABS(S])
valore t statistico
(P value)
0,059 4,16
(0,00)
-0,0005 -3,76
(0,00)
0,359 2,39
(0,00)
-0,001 -0,353
0,72)
0,02
121
1,61



Tav. 15

COMPORTAMENTO DEGLI OPERATORI DI MAGGIORE DIMENSIONE
SUL MERCATO SECONDARIO DURANTE LO SVOLGIMENTO DELL’ASTA

Variabili indipendenti

Costante

Transazioni sui titoli in asta da parte dei
primi 10 operatori rispetto alla media
nell'intervallo 13-release

Volatilita implicita

Duration

Test di Hansen di sovradeterminazione

Numerosita del campione

Durbin-Watson

OLS strumentali

ABS(PMiB-Pt)

valore

0,007

0,0007

-0,0001

-0,0001

5,47
(0,48)
95

1,74

t statistico
(P value)

2,956
(0,003)
2,06
(0,04)
-0,97
(0,327)

-1,18
(0,23)

ABS(PHLA- Pi)

valore

0,003

0,0010

-0,002

-0,0001

(0,18)

112

16

t statistico
(P value)

0,759
(0,440)
2,15
(0,03)
0,7
(0,470)

-0,45
(0,65)
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