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IPO A ONDATE: CLUSTER TEMPORALI
O CLUSTER LOCALI?

1. Introduzione

Il processo di quotazione rappresenta uno dei momenti piu significativi
della vita di una impresa. Attraverso le offerte pubbliche iniziali (IPO) le
imprese collocano per la prima volta sul mercato borsistico le loro azioni,
offrendo quote del proprio capitale al pubblico degli investitori. La lettera-
tura accademica ha ampiamente investigato molteplici aspetti del processo
di IPO, quali ad esempio le ragioni che spingono una societa a quotarsi
(e.g., Ritter e Welch 2002) ed il comportamento dei prezzi nel breve (e.g.,
Ibbotson 1975; Ljungqvist 2007) e nel lungo periodo (e.g., Ritter 1991;
Arosio et al. 2001; Dalle Vedove et al. 2005; Boreiko e Lombardo 2011),
pur senza fornire una spiegazione univoca a molti dei fenomeni analizzati.
In particolare, il dibattito su quali fattori siano effettivamente in grado di
influenzare la decisione di una impresa di quotarsi appare ancora piuttosto
aperto.

Una delle evidenze maggiormente documentate in merito alla scelta di
quotarsi ¢ I’andamento cosiddetto ad ondate del livello aggregato di IPO:
periodi in cui si quotano contemporaneamente molte societa si alternano
a momenti in cui il mercato delle nuove quotazioni non registra attivita
(tra gli altri, Ibbotson e Jaffe 1975). La letteratura mostra che le ondate
di TPO avvengono in seguito a periodi in cui le offerte iniziali presentano
rendimenti elevati e crescenti nei primi giorni successivi la quotazione; in
seguito al picco dell’attivita di quotazione, i rendimenti delle offerte suc-
cessive tendono a ridursi e cosi il volume di IPO (Ibbotson ef al. 1988;
1994; Lowry e Schwert 2002). Nonostante la relativa frequenza del sud-
detto pattern, le motivazioni alla sua base sono poco comprese. Lowry e
Schwert (2002) rilevano una relazione positiva tra i rendimenti delle IPO
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e il futuro volume delle offerte ma mostrano che V'underpricing! medio del
periodo, ovvero il premio rispetto al prezzo di offerta dei titoli al termine
del primo giorno di quotazione, non ¢ in grado di prevedere il rendimento
effettivo delle nuove IPO. La relazione tra underpricing e numero di IPO
sarebbe pertanto generata dalle informazioni rese pubbliche durante il
processo di quotazione: informazioni positive implicherebbero la possibi-
lita di raccogliere in TPO piu capitale di quanto originariamente ipotizzato
e incentiverebbero un numero elevato di nuove imprese a quotarsi. In li-
nea con Lowry e Schwert (2002), studi piti recenti mostrano che le ondate
di IPO nascono dall’intento delle imprese di aumentare le proprie perfor-
mance sfruttando condizioni di mercato favorevoli in termini di profittabi-
lita (Pastor e Veronesi 2005) o riduzione delle asimmetrie informative (Alti
2005).

Il presente contributo si pone all'interno di tale framework teorico di ri-
ferimento ed ¢ volto ad indagare attraverso una nuova prospettiva le cause
determinanti le ondate di quotazioni. In dettaglio, lo scopo del presente la-
voro ¢ analizzare se il numero di PO in una determinata area ¢ influenzato
dal successo delle offerte iniziali avvenute in precedenza nella stessa zona. La
relazione tra performance e localizzazione geografica delle imprese ¢ ampia-
mente documentata dalla letteratura finanziaria (tra i primi Hong e# al. 2008)
e trae origine da un fenomeno noto come local home bias, ovvero la tendenza
degli investitori ad investire in titoli locali (e.g., Coval e Moskowitz 1999). 1l
local home bias definisce per le imprese quotate una clientela locale dedicata
che — in aree povere di societa — si concentra sui pochi titoli disponibili ge-
nerando una pressione sui prezzi in grado di aumentare il valore delle azioni.
Come conseguenza, le imprese isolate quotano a premio rispetto ad analoghe
imprese non isolate (e.g., Hong er al. 2008; Baschieri ez al. 2010; Korniotis
e Kumar 2013) e IPO localizzate in zone in cui sono presenti poche societa
quotate registrano un maggior underpricing (Baschieri e al. 2012; 2015).

In linea con quanto gia evidenziato dalla letteratura, se I'attesa ¢ che in
aree povere di imprese quotate le IPO abbiano un maggiore underpricing, &
altresi ragionevole concludere che nelle stesse aree si verifichi un clustering
dell’attivita di TPO volto a sfruttare la possibilita di finanziarsi ad un ridotto
costo del capitale. In altri termini, se in una determinata regione un elevato
underpricing fornisce al mercato informazioni positive sul valore delle offerte
ivi localizzate, & probabile che un numero crescente di imprese locali richieda
I’ammissione alla quotazione. In tal senso, il rendimento iniziale e qualsiasi

U Lunderpricing medio italiano ¢ intorno al 22% (Cassia et al. 2004). Valori simili si ri-
scontrano anche negli Stati Uniti (Lowry ef al. 2010) e in molti paesi europei quali il Regno
Unito o I'Olanda (Ljungqvist 2007).
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altra proxy del successo delle IPO dell’area dovrebbe essere correlata positi-
vamente con il volume delle offerte locali nel periodo successivo e potrebbe
quindi avere un importante contenuto segnaletico sul futuro andamento
dell’attivita locale di quotazione. In seguito all’ondata locale di IPO, il livello
di isolamento delle imprese quotate con sede nella zona si dovrebbe ridurre,
e con esso 'underpricing delle nuove offerte. Il minor rendimento atteso per
le nuove IPO dovrebbe disincentivare alla quotazione le rimanenti imprese
private locali, terminando di conseguenza ’ondata.

Il presente lavoro considera tutte le TPO realizzatesi nei mercati gestiti
da Borsa Italiana nel periodo 1999-2012 e indaga lesistenza di ondate lo-
cali di TPO. L'analisi verifica se il volume di offerte in una determinata area
¢ funzione del numero o della performance di IPO in precedenza verifica-
tesi nella medesima zona. L'attesa € che performance elevate per le TPO lo-
calizzate in una data area siano in grado di innescare una ondata di offerte
locali. Molteplici sono le proxy utilizzate per definire il successo delle TPO,
ad esempio 'underpricing medio delle IPO avvenute in precedenza nell’area
ovvero I'eccesso di domanda per i titoli emessi dalle IPO locali. A titolo di
controllo, sono inserite in sede di analisi multivariata una serie di variabili
potenzialmente in grado di influenzare la tendenza delle imprese di quotarsi
in una determinata zona, ad esempio il reddito disponibile della popolazione
residente ovvero il PIL regionale. Inoltre — in linea con la letteratura che ha
ampiamente evidenziato I'importanza di dinamiche settoriali nella scelta delle
imprese di quotarsi (e.g. Chemmanur e a/. 2010) — I'analisi controlla per I'in-
fluenza di fattori territoriali o settoriali sulla probabilita che si verifichi una
IPO attraverso variabili che considerano 'esistenza ovvero la performance di
distretti industriali locali. E possibile contestare la scelta di effettuare il pre-
sente studio nel contesto italiano, il cui mercato azionario & poco evoluto
se comparato alla dimensione complessiva dell’economia (e.g., Pagano ez al.
1998). Tuttavia, questo aspetto non rende I'Ttalia diversa da molti altri paesi,
quali Francia, Germania e la maggior parte delle nazioni Europee, simili dal
punto di vista del rapporto tra dimensione del mercato e PIL, e per numero
di IPO per residenti (e.g., La Porta et al. 1997; Pagano et al. 1998; Caprio
et al. 2011). Per questo, analizzare nel contesto Italiano le dinamiche legate
alla relazione tra la performance delle IPO locali e le successive ondate puo
permettere di generalizzare i risultati estendendoli anche al resto dell’Europa
continentale.

La letteratura ha solo marginalmente analizzato il ruolo della localizza-
zione spaziale delle imprese nel contesto delle offerte pubbliche iniziali, so-
prattutto con riferimento alla scelta di quotarsi e agli esiti di tale processo
(e.g., Baschieri ez al. 2012). T risultati di questo studio potrebbero fornire in
tal senso nuove evidenze che si aggiungono a quella parte della letteratura
finanziaria che indaga le IPO considerandole non come un fenomeno a se
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stante ma come un evento in cui 'impresa ¢ integrata e interconnessa al tes-
suto economico che la circonda (e.g., Braun e Larrain 2009; Hsu er a/. 2010).
In questa ricerca, i fattori di mercato appaiono come elementi peculiari non
del mercato finanziario visto nel suo complesso bensi del mercato localmente
segmentato cui una IPO appartiene. Cio ha implicazioni evidenti per policy
maker, imprese quotande e investitori, in quanto fornisce informazioni rile-
vanti in termini di pricing e di performance attesa in particolare per le im-
prese che si apprestano a quotarsi in una zona in cui sono presenti poche
societa quotate. Infatti, le prime IPO dell’area dovrebbero attrarre una rile-
vante parte degli investitori residenti nella zona e realizzare una performance
elevata grazie alla domanda sostenuta di titoli locali. In linea con quanto qui
evidenziato, il successo delle prime offerte dovrebbe modificare la condizione
di equilibrio del mercato locale e innescare una ondata locale di PO, i cui
rendimenti sono pero attesi progressivamente decrescenti. Capire come 'ap-
partenenza geografica possa impattare sul volume delle quotazioni ha riper-
cussioni anche di carattere sociale. Infatti, solo le imprese migliori riescono
ad avere accesso ai mercati azionari, con evidenti implicazioni in termini di
stabilita economico-territoriale ad esempio in termini di minore disoccupa-
zione a livello locale grazie anche alle dimensioni e alle potenzialita di svi-
luppo delle imprese quotande.

11 lavoro & cosi ripartito. Il secondo paragrafo analizza la letteratura sul
tema, il terzo paragrafo evidenzia le ipotesi testabili. Nel quarto paragrafo
viene descritto il campione analizzato, la costruzione delle variabili impiegate
ed il design di ricerca seguito nel corso dell’analisi empirica. Il quinto e sesto
paragrafo riportano i risultati. Il settimo ed ultimo paragrafo conclude.

2. Review della letteratura
2.1. Offerte Pubbliche Iniziali: la scelta di quotarsi

La letteratura accademica, principalmente incentrata sui mercati anglo-
sassoni, ha ampiamente investigato le cause e i principali esiti del processo
di IPO. In dettaglio, la determinazione del prezzo di offerta (e.g., Benve-
niste e Busaba 1997), 'andamento dei titoli nel breve (e.g., Ibbotson 1975;
Ljungqvist 2007) e nel lungo periodo (e.g., Ritter 1991; Arosio et al. 2001;
Dalle Vedove et al. 2005; Boreiko e Lombardo 2011) e I’evoluzione della
struttura proprietaria e i nuovi assetti di governance (e.g. Barontini e Ri-
gamonti 2004; Rigamonti 2005; 2008) sono stati analizzati sotto molteplici
punti di vista. Nonostante I’elevato numero di studi, la letteratura non ¢
ad oggi concorde nel fornire una spiegazione univoca a molti dei fenomeni
analizzati.
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Uno dei temi piu dibattuti e in merito al quale le molte evidenze empi-
riche rilevate non hanno ricevuto una convincente giustificazione riguarda
I’analisi di quali fattori siano in grado di influenzare la scelta un’impresa di
quotarsi (e.g., Ritter e Welch 2002). Tra le principali motivazioni, emergono
il desiderio di raccogliere nuovo capitale (e.g., Zingales 1995), di aumentare
la visibilita societaria (e.g., Ljungqvist 2007), di ampliare ovvero modificare
la compagine azionaria (e.g.,, Chemmanur e Fulghieri 1999). Il fine ultimo
della quotazione sarebbe in ogni caso la minimizzazione del costo del ca-
pitale aziendale o, in altri termini, la massimizzazione del valore d’impresa
(e.g., Pagano et al. 1998). Nella scelta se intraprendere il processo di PO,
un ruolo chiave ¢ assunto dal trade-off tra il costo legato alla diffusione di
informazioni riservate ai concorrenti e i benefici derivanti dal raccogliere
nei mercati finanziari capitale di rischio a condizioni vantaggiose (e.g.,
Bhattacharya e Ritter 1983; Maksimovic e Pichler 2001). Chemmanur ez al.
(2010) rilevano che la probabilita di un’impresa di quotarsi dipende dal suo
livello di asimmetrie informative e da caratteristiche del settore in cui la so-
cieta opera, quali la produttivita, il tasso di crescita delle vendite e la quota
di mercato dell’emittente, tutti fattori che influenzano il costo dell’opera-
zione.

In tale contesto, la letteratura finanziaria ha ampiamente evidenziato la si-
stematica esistenza di andamenti ad ondate del livello aggregato di IPO (e.g.,
Ibbotson e Jaffe 1975). Empiricamente, le ondate avvengono dopo periodi in
cui le offerte presentano un underpricing elevato; in seguito al picco dell’atti-
vita di quotazione, i rendimenti delle IPO successive tendono a ridursi (e.g.,
Ibbotson et al. 1988; 1994; Lowry e Schwert 2002). Nonostante numerosi
studi si siano focalizzati sulle cause all’origine di tale fenomeno, le spiegazioni
sono ad oggi poco condivise. Lowry (2003) mostra che modifiche del volume
delle TPO sono principalmente legate alle variazioni di tre fattori: la domanda
aggregata di capitale da parte delle imprese private, i costi di selezione av-
versa per I'emissione di nuovo eguity e l'ottimismo degli investitori. In pra-
tica, le imprese hanno incentivo quotarsi quando la domanda complessiva di
nuovo capitale ¢ elevata, i costi di selezione avversa sono bassi e gli investitori
sono disposti a pagare un premio per avere titoli di IPO. Tra i tanti studi in
tal senso, Lee et al. (1991), Choe et al. (1993) e Rajan e Servaes (1997) sup-
portano le suddette conclusioni. Persons e Warther (1997) e Stoughton ez al.
(2001) suggeriscono che i cicli nel volume delle TPO sono in linea con I'ipo-
tesi di mercati efficienti: i cluster temporali rappresenterebbero infatti la lo-
gica reazione delle imprese private alle informazioni divulgate dalle precedenti
offerte, per esempio sulle prospettive economiche a livello di settore. In linea
con gli studi precedenti, Alti (2005) rileva che quando una IPO ¢ collocata
presso investitori istituzionali, per definizione in possesso di un vantaggio in-
formativo sulle imprese quotande, si verifica per tutti i futuri emittenti una ri-
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duzione delle asimmetrie informative e dell’incertezza sul corretto pricing delle
azioni, scatenando pertanto una ondata di offerte. Pastor e Veronesi (2005)
mostrano che molte imprese cercano di sfruttare il momento in cui nel mer-
cato si riscontrano condizioni vantaggiose (ad esempio una elevata profittabi-
lita attesa) quotandosi e generando ondate di IPO. Piu recentemente, Chem-
manur e He (2011) ipotizzano che le ondate nascano come risultato di uno
shock di produttivita all’interno di un determinato settore e studiano gli esiti
di una quotazione fatta all’interno e all’esterno di un’ondata: nel primo caso
¢ possibile rilevare ridotte produttivita e profittabilita post-IPO ma una mag-
giore detenzione di cassa rispetto ad IPO temporalmente isolate.

Le ondate rappresenterebbero dunque I'esito di un atteggiamento razio-
nale delle imprese private nel loro intento di aumentare le proprie perfor-
mance sfruttando condizioni di mercato favorevoli in termini di profittabilita
o riduzione delle asimmetrie informative. In linea con questa idea Lowry e
Schwert (2002) rilevano una relazione positiva tra I'underpricing medio di un
periodo e il numero delle TPO future, ma al contempo mostrano che 'under-
pricing non ¢ in grado di prevedere il rendimento effettivo delle nuove of-
ferte. La correlazione positiva tra rendimento e volume dipenderebbe infatti
dalle informazioni generate dalle IPO e solo in parte incorporate nel prezzo
di offerta dei nuovi titoli. Informazioni positive (evidenziate, ad esempio, da
un elevato underpricing) mostrerebbero alle imprese private la possibilita di
quotarsi raccogliendo pit denaro di quanto in origine ipotizzato e di conse-
guenza sarebbero in grado di scatenare una ondata di offerte (si veda in tal
senso anche Benveniste ez al. 2003).

2.2. Local Home Bias: performance e contesto economico locale

La letteratura finanziaria ha ampiamente evidenziato come gli investi-
tori tendano a sovrappesare in portafoglio i titoli di imprese a loro geogra-
ficamente prossime (tra i primi, Coval e Moskowitz 1999), secondo un fe-
nomeno noto come local home bias. 11 local home bias & stato rilevato con
riferimento agli investitori istituzionali (e.g., Coval e Moskowitz 1999) e reta:l
(e.g., Huberman 2001), e nasce dal vantaggio informativo che gli investitori
hanno nei confronti delle societa a loro prossime (e.g., Coval e Moskowitz
2001; Ivkovis e Weisbenner 2005). D’altra parte, nella letteratura emergono
anche spiegazioni legate alla finanza comportamentale: il sentimento di fami-
liarita che gli investitori avrebbero nei confronti delle imprese vicine sarebbe
in grado di innescare 'investimento in titoli locali (e.g., Grinblatt e Kelo-
harju 2001).

Grazie al local home bias le imprese isolate, localizzate in aree in cui sono
presenti poche societa quotate, quotano a premio rispetto ad analoghe im-
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prese non isolate (Hong ez al. 2008; Baschieri ez al. 2010; Korniotis e Kumar
2013). Infatti, 'investimento in equity locale di una quota della ricchezza de-
tenuta dagli investitori definisce una clientela dedicata per le societa locali,
che per le imprese isolate si concentra sui pochi titoli disponibili nell’area
generando una pressione sui prezzi in grado di aumentarne il valore delle
azioni. A titolo di esempio, Hong ez a/. (2008) mostrano che il rapporto tra
valore di mercato e valore contabile delle azioni ¢ influenzato negativamente
dal rapporto tra il book value delle imprese quotate in una determinata zona
(proxy dell’offerta locale di titoli quotati) e il reddito disponibile degli inve-
stitori residenti nella zona (proxy della domanda locale di titoli quotati). Kor-
niotis e Kumar (2013) sottolineano che la clientela locale implicita alla seg-
mentazione geografica della domanda e dell’offerta di titoli locali suggerisce
che le imprese possano persino modificare il proprio costo del capitale trasfe-
rendo la propria sede legale. Nell’'ambito delle offerte pubbliche iniziali, que-
sto effetto si traduce in un maggior underpricing per le IPO isolate (Baschieri
et al. 2012; 2015): il premio del primo giorno di quotazione ¢ funzione di-
retta della distanza geografica della IPO rispetto alle altre imprese gia quo-
tate, in linea con l'ipotesi che gli attori del processo di quotazione (ad esem-
pio gli underwriters) in fase di definizione del prezzo di offerta non valutino
in maniera adeguata il local home bias e il relativo effetto sui corsi azionari.
Nel dettaglio, il premio di TPO localizzate in aree caratterizzate dalla pre-
senza di un elevato numero di imprese quotate ¢ in media il 6% piu basso
dell’underpricing di TPO geograficamente isolate.

In definitiva, il valore di una impresa ¢ influenzato dalla sua localizza-
zione geografica, ovvero dalla vicinanza della stessa ad altre imprese quotate,
nei cui titoli gli investitori locali possono allocare i propri risparmi. E dunque
possibile affermare che gli studi sopracitati definiscano un nuovo approccio
della letteratura finanziaria all’analisi della performance delle imprese, che
sono considerate non pili come una entita a se stante ma come parte inte-
grata e interagente con l’ambiente socio-economico cui appartengono. Nel
contesto delle prime quotazioni, il suddetto approccio di analisi ¢ stato solo
recentemente applicato (e.g., Baschieri e al. 2012) e mostra le IPO come
un evento i cui esiti influenzano 'andamento delle altre societa. Ad esem-
pio, studi recenti mostrano che le nuove quotazioni generano un ribasso del
prezzo pre-IPO nei portafogli c.d. covarianti (Braun e Larrain 2009) e uno
shock negativo per le imprese concorrenti (Hsu et al. 2010), evidenze compa-
tibili I’esistenza di uno shock d’offerta e che riflettono un vantaggio competi-
tivo dietro alla decisione di quotarsi.

Nonostante 'elaborazione teorica ed empirica sulle offerte pubbliche
iniziali sia molto ampia e variegata, 'unione della letteratura piti recente
sulle IPO con gli studi che analizzano la relazione tra performance e con-
testo economico locale apre la strada ad una nuova prospettiva di indagine,
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che permette di definire nel paragrafo successivo le ipotesi testabili del pre-
sente lavoro.

3. Ipotesi testabili

Alla luce della relazione tra performance e localizzazione geografica delle
imprese (tra i primi si vedano Hong ez al. 2008), il presente contributo ana-
lizza con una nuova prospettiva le ondate di IPO. Scopo del lavoro ¢ testare
se il volume di PO in una determinata area ¢ influenzato dal successo delle
offerte avvenute in precedenza nella stessa zona. La letteratura riconosce che
parte del valore di un’impresa dipende dalla sua localizzazione geografica:
grazie alla preferenza degli investitori per i titoli locali le imprese isolate — la
cui sede ¢ in un’area povera di societa quotate — quotano a premio rispetto
ad analoghe imprese non isolate (Hong ez a/. 2008; Korniotis e Kumar 2013;
Baschieri ez al. 2015) e TPO isolate registrano un wunderpricing pit elevato
(Baschieri e al. 2015).

I risultati di tali studi possono essere posti in relazione alle molteplici
evidenze che enfatizzano I'importanza dei fenomeni di herding in finanza (si
veda tra tutti Devenow e Welch 1996), legati al concetto per cui — attraverso
un meccanismo di coordinazione piti 0 meno esplicito — gli investitori sono
influenzati dalle decisioni di altri investitori e tendono a replicarne le scelte.
Le imprese potrebbero essere infatti spinte a quotarsi anche come conse-
guenza di un comportamento imitativo legato alla vicinanza spaziale rispetto
alle recenti neo-quotande: I’herding sarebbe tanto piu probabile quanto mag-
giore ¢ il successo delle precedenti IPO locali. In definitiva, se in aree po-
vere di imprese quotate le IPO hanno una performance piu elevata rispetto a
quella di offerte non isolate, 'attesa & che nelle stesse aree un numero elevato
di imprese cerchera di sfruttare le condizioni di mercato vantaggiose quotan-
dosi e generando di conseguenza una ondata locale di IPO. E dunque possi-
bile esplicitare la seguente ipotesi testabile:

H1: Performance elevate per le IPO localizzate in una determinata area
sono in grado di innescare una ondata di IPO nella stessa area.

Il presente lavoro considera molteplici proxy della performance delle
IPO, ovvero il numero di IPO avvenute in precedenza nell’area (e.g., Lowry
e Schwert 2002), l'underpricing (e.g., Ritter 1984) e la collocazione del prezzo
di offerta delle IPO all’interno dell’intervallo di bookbuilding (e.g., Cassia et
al. 2004). In linea con Guiso et al. (2004), Hasan et al. (2009) e Baschieri et
al. (2015) il livello locale & definito dai confini delle regioni italiane. Di con-
seguenza, 'ipotesi H1 pud essere scomposta in:

170



Hla: Il numero delle IPO localizzate all’interno di una regione & correlato
positivamente con il numero di IPO avvenute nell’'anno successivo all'interno
della stessa regione.

H1b: L'underpricing medio delle IPO localizzate all'interno di una regione
e correlato positivamente con il numero di IPO avvenute nell'anno successivo
all’interno della stessa regione.

Hlc: La collocazione media del prezzo di offerta nell'intervallo di book-
building calcolata per le IPO localizzate all’interno di una regione é correlata
positivamente con il numero di IPO avvenute nell’'anno successivo all'interno
della stessa regione.

Una volta testato se il successo locale delle IPO ¢ in grado di innescare
un’ondata di offerte nella stessa area, il presente studio analizza le caratte-
ristiche delle singole quotazioni e verifica se 'ondata ¢ determinata da un’e-
levata domanda degli investitori per i nuovi titoli. Amihud et a/. (2003) mo-
strano che 'eccesso di domanda per titoli di nuova quotazione ¢ influenzato
da fattori conosciuti prima che si verifichi la IPO, ad esempio il recente ren-
dimento offerto dal mercato o caratteristiche delle singole offerte. Per que-
sto & possibile ipotizzare che maggiore & il successo delle offerte con sede
in una determinata regione, maggiore sara la domanda di titoli emessi dalle
nuove IPO nella zona. Nelle regioni caratterizzate da una elevata domanda
per i nuovi titoli, I'attesa ¢ che un numero elevato di imprese si quoti per
sfruttare I’andamento positivo del mercato locale, generando di conseguenza
un’ondata. Per questo, la seconda ipotesi testabile diventa:

H2: Una elevata domanda per 1 titoli di IPO localizzate in una determinata
regione & in grado di innescare una ondata di IPO nella stessa regione.

Dall’analisi dei prospetti delle offerte pubbliche iniziali, & possibile valu-
tare la domanda considerando sia il rapporto tra il numero di investitori che
partecipano all’offerta e gli investitori effettivamente soddisfatti, sia il rap-
porto tra numero di titoli richiesti e il numero di titoli destinati alla TPO.
In entrambi i casi la domanda (o, meglio, I'eccesso di domanda) puo essere
frazionata considerando il sottoinsieme di investitori retaz/, istituzionali, ov-
vero 'intero universo degli investitori che partecipano all’offerta. Per questo,
I'ipotesi H2 pud essere suddivisa in:

H2a: Il numero di investitori (siano essi retail, istituzionali o totali) che
hanno partecipato alle 1PO localizzate all'interno di una regione é correlato
positivamente con il numero di IPO avvenute nell’'anno successivo all'interno
della stessa regione.
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H2b: 1] numero di titoli richiesti (da parte di investitor: retail, istitu-
zionali o totali) per le IPO localizzate all'interno di una regione & correlato
positivamente con il numero di IPO avvenute nell’'anno successivo all'interno
della stessa regione.

4. Metodologia di indagine
4.1. Campione analizzato

Lanalisi richiede il matching di due differenti fonti informative, una di
tipo demografico riguardante la distribuzione territoriale della popolazione
italiana e della sua ricchezza, I’altra relativa alla localizzazione delle societa
quotate e delle IPO avvenute in Italia nel periodo 1999-2012. Per le infor-
mazioni sulla popolazione e sulla ricchezza a livello locale sono utilizzate le
banche dati storiche prodotte dall’Istituto Nazionale di Statistica (ISTAT) e
il Rapporto Unioncamere. Con riferimento alle imprese, il campione iniziale
¢ costituito da tutte le societa quotate al 31 dicembre nei mercati gestiti da
Borsa Italiana tra il 1999 ed il 2012, da cui & successivamente estratto il
sotto-campione offerte pubbliche iniziali. Il campione iniziale ¢ identificato
con riferimento al database Consob e cross-validato in base alle Statistiche
Storiche di Borsa Italiana. Da questo sono estratte le osservazioni riguar-
danti imprese con sede legale nel territorio italiano, emittenti azioni ordi-
narie e con ROE compreso nell’intervallo +1. Il campione finale ¢ quindi
composto da 3.835 osservazioni su imprese quotate nei mercati gestiti da
Borsa Italiana tra il 1999 e il 2012 e include 198 TPO. La banca dati Oszris
(Bureau Van Dijk database) ha permesso di raccogliere i dati relativi alla
sede legale delle societa campionate, mentre Datastream (Thompson Finan-
cial) ha fornito tutte le variabili a livello di impresa impiegate nell’analisi e
non specifiche alle singole TPO. T dati relativi alle offerte pubbliche iniziali,
ad esempio la data di IPO, il prezzo di offerta e quello di chiusura del
primo giorno di quotazione, sono ottenuti tramite consultazione del data-
base di Borsa Italiana in cui sono disponibili i prospetti informativi relativi
ad ogni offerta.

4.2. Design di ricerca e definizione delle variabili
I presente studio investiga |’esistenza e le determinanti di una ondata lo-
cale di TPO, con un focus sulla relazione tra la performance delle IPO avve-

nute in un’area e il numero di offerte verificatesi successivamente nella mede-
sima area. In linea con Guiso et a/. (2004), Hasan ez al. (2009) e Baschieri et
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al. (20125 2015) il livello locale ¢ definito dai confini delle regioni italiane. A
titolo di esempio, Baschieri e al. (2012) mostrano che nel contesto Italiano
la suddivisione del territorio a livello regionale ¢ quella che meglio si adatta
ad analisi sul local home bias e relativi effetti sui corsi azionari. Per questo
in sede di analisi multivariata la variabile dipendente, denominata N_IPO,,
indica il numero di IPO avvenute nelle regioni italiane in ogni anno (#) del
periodo 1999-2012. Le variabili indipendenti di maggiore interesse sono (con
segno atteso tra parentesi):

(+) il numero di IPO (N_IPO, ;) avvenute in ognuna delle 20 regioni
italiane 1'anno precedente rispetto a quello in cui ¢ definita la variabile di-
pendente. L'andamento a ondate locali delle IPO innescato da fenomeni di
herding implica una relazione positiva tra il numero regionale di IPO e il nu-
mero delle offerte avvenute nell’anno precedente nella stessa regione (Lowry
e Schwert 2002).

(+) Vunderpricing medio regionale annuo (Underpricing, ,), ovvero la me-
dia annua del rendimento del primo giorno di quotazione per le IPO con
sede in una determinata regione. L'underpricing ¢ definito come differenza
percentuale tra il primo prezzo ufficiale rettificato e il prezzo di offerta di
ogni IPO. In linea con l'ipotesi sull’esistenza di ondate di IPO originate dal
tentativo di sfruttare condizioni di mercato favorevoli a livello locale (in que-
sto caso, la possibilita di finanziarsi ad un ridotto costo del capitale), I’at-
tesa ¢ che il numero di IPO regionali sia tanto maggiore quanto pit elevato
¢ Punderpricing delle TPO avvenute in precedenza nella stessa area (Ritter
1984).

(+) la collocazione media regionale annua del prezzo di offerta di ogni
IPO all'interno dell’intervallo di bookbuilding (Revision, ,), che viene utiliz-
zato dai collocatori per definire il prezzo di emissione dei nuovi titoli. Revz-
sion,_; & calcolato per ogni offerta come rapporto tra la differenza tra prezzo
di offerta e minimo valore dell’intervallo di bookbuilding e 'ampiezza dell’in-
tervallo stesso (Ze. differenza tra massimo e minimo valore) (Cassia ez al.
2004). Un valore elevato della variabile implica il posizionamento del prezzo
di offerta vicino al margine superiore dell’intervallo e la riduzione delle asim-
metrie informative sul titolo grazie alla rivelazione di informazioni positive da
parte degli investitori istituzionali. In linea con Alti (2005), cio dovrebbe in-
durre un numero crescente di imprese localizzate all'interno della regione a
quotarsi.

(+) la somma del capitale raccolto da tutte le IPO avvenute ogni anno in
una determinata regione (Proceeds_regione,). Maggiore ¢ il numero di offerte
in una determinata area e maggiore dovrebbe essere il capitale raccolto nella
stessa attraverso le IPO. Per questo, ¢ logico attendere un rapporto di causa-
zione marginale positivo tra Proceeds_regione, e la variabile dipendente (e.g.,
Lowry 2003).
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(+) la media dei rendimenti di mercato nei 60 giorni precedenti la IPO,
calcolata ogni anno per la prima IPO della regione (MktRet_60gg pre IPO).
Studi circa la relazione tra cicli nel volume delle TPO e nei rendimenti iniziali
(e.g., Ibbotson e Jaffe 1975; Ibbotson e# al. 1988; 1994) e la capacita del mer-
cato di predire I'underpricing sono noti in letteratura (e.g., Hanley 1993). Una
fase di mercato rialzista dovrebbe aumentare l'underpricing e la ricchezza de-
gli azionisti pre-IPO in seguito alla offerta, inducendo un numero crescente di
imprese a quotarsi. Utilizzare nelle regressioni una versione differente della va-
riabile, calcolata come media della variabile MkzRet_60gg pre IPO per tutte le
IPO della regione in un determinato anno non modifica i risultati ottenuti.

(+) una dummy che, per ogni anno, assume valore pari a 1 se almeno
il 30% delle TPO della regione appartiene al piu importante distretto indu-
striale della regione (definito attraverso codici SIC di livello 1) (Duwmzmzy_di-
stretto). Soglie diverse dal 30% (e.g., 20% o 40%), non modificano i risul-
tati. La variabile permette di controllare per differenze settoriali e territoriali,
ovvero considera il potenziale maggiore incentivo delle societa private a quo-
tarsi in quanto appartenenti ad un distretto industriale locale (Chemmanur ez
al. 2010).

(+) la media dei rapporti tra il valore di mercato ed il valore di libro di
tutte le imprese quotate appartenenti al piti importante distretto industriale
della regione (MTB_distretto). La variabile controlla per la c.d. buoyancy del
settore di appartenenza, ovvero considera che la presenza in una determi-
nata area di un distretto industriale costituito da imprese quotate la cui va-
lutazione di mercato & particolarmente favorevole possa influenzare societa
private appartenenti allo stesso settore e con sede nell’area a quotarsi. Uno
dei driver del processo di quotazione sarebbe in questo caso quello di mini-
mizzare i costi di [PO sfruttando I'andamento positivo dell’economia, ovvero
la sopravvalutazione da parte del mercato delle imprese appartenenti al di-
stretto locale. L'implicazione ¢ dunque un rapporto di causazione marginale
positivo tra MTB_distretto e il numero di IPO nell’area.

() la somma annua del valore contabile delle azioni emesse da tutte le
imprese campionate aventi sede legale all’interno della regione considerata
(BV_regione, ;) (Hong et al. 2008). Un valore elevato della variabile indica
la presenza di molte imprese quotate ovvero un’elevata offerta di titoli nella
regione e, di conseguenza, un ridotto isolamento geografico delle nuove IPO
ivi localizzate. In linea con le ipotesi del lavoro, cio dovrebbe ridurre 1'u7-
derpricing e la domanda locale dei nuovi titoli (Baschieri ez 4l 2015) e di
conseguenza il numero delle nuove TPO. Al fine di rendere I'analisi piu ro-
busta, sono utilizzate diverse variabili alternative per misurare la presenza di
imprese quotate nella regione, ad esempio: 7) il numero di imprese quotate in
regione, 77) la sommatoria del valore di mercato delle azioni emesse da tutte
le imprese campionate aventi sede legale all’interno della regione, 777) la me-
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dia del reciproco della distanza di ogni IPO dalle altre imprese gia quotate.
In ogni caso, i risultati rimangono invariati.

(+) il valore aggregato del Reddito Disponibile? delle famiglie residenti
nella regione (Reddito_regione, ;) (Hong et al. 2008). Un valore alto della va-
riabile indica un’elevata ricchezza degli investitori nell’area considerata, ovvero
un’alta domanda potenziale di titoli quotati. In linea con le ipotesi del lavoro,
la relazione con il numero di IPO nella regione ¢ dunque attesa positiva.

(+) il Prodotto Interno Lordo regionale (PIL_regione,), misura della ric-
chezza prodotta nella regione nell’anno (Guiso ef al. 2004). E logico atten-
dere un rapporto di causazione marginale positivo con la variabile dipen-
dente, poiché ad un aumento della ricchezza prodotta nell’area dovrebbe
corrispondere un maggior numero di imprese che sfruttano l'incremento
delle possibilita locali di investimento espandendo il loro business attraverso
I'entrata in borsa.

Le variabili N_IPO, _,, Underpricing, _,, Revision,_,, BV _regione, _,, e Red-
dito_regione, , in sede di analisi multivariata sono ritardate di un anno ri-
spetto alla variabile dipendente, al fine di tenere in considerazione I'effetto
di herding, ovvero la scelta delle imprese private di quotarsi solo dopo avere
effettivamente osservato il successo delle precedenti IPO all'interno della re-
gione.

Una volta testata I'esistenza di una relazione tra il numero di TPO in
una determinata regione e le condizioni di mercato a livello locale, il pre-
sente studio cerca di approfondirne le cause, analizzando in dettaglio le
caratteristiche delle singole TPO e in particolare se 'ondata locale sia de-
terminata da un’elevata domanda degli investitori per i nuovi titoli. A tal
proposito, in sede di analisi multivariata, la variabile dipendente rimane N_
IPO,, mentre le variabili indipendenti di maggiore interesse sono (con se-
gno atteso tra parentesi):

2 T dati su base regionale relativi al Reddito Disponibile sono forniti dalle banche dati
prodotte dall’ISTAT mentre quelli su base provinciale sono ricavati dal rapporto di Union-
camere. Alle due province autonome di Trento e Bolzano-Bozen, ai sensi del Regolamento
del Parlamento europeo n. 1059/2003, & riconosciuto il formale rango delle altre diciannove
regioni italiane. Pertanto, i dati riferiti alla regione del Trentino Alto Adige sono ottenuti
aggregando i dati disponibili per le due province di cui sopra. In entrambe le fonti utiliz-
zate, il Reddito Disponibile ¢ la risultante delle seguenti operazioni: Risultato Lordo di Ge-
stione + Reddito Misto + Reddito da Lavoro Dipendente + Redditi da Capitale Netti (= Red-
dito Primario) — Imposte Correnti — Contributi Sociali + Prestazioni Sociali + Altri Trasferi-
menti Netti. Per un approfondimento in merito si veda la Noza metodologica del’ISTAT.
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(+) la media regionale annua del rapporto tra il numero di investitori ri-
chiedenti titoli in IPO e il numero di investitori soddisfatti. La variabile rap-
presenta I'eccesso di domanda medio calcolato, per le offerte avvenute in
una determinata regione, con riferimento al sottoinsieme di investitori retail
(Oversub_n.inv_retail, ), istituzionali (Oversub_n.inv_istituz, ;) e all’intero
universo degli investitori (Oversub_n.inv_totale, ;). Un valore alto della va-
riabile indica un’elevata partecipazione degli investitori alle nuove offerte,
cui dovrebbe corrispondere un numero crescente di IPO volte a sfruttare la
situazione di mercato favorevole. E dunque ragionevole attendere una rela-
zione positiva tra le suddette variabili e N_IPO,.

(+) la media regionale annua del rapporto tra numero di titoli richiesti
in TPO e numero di titoli destinati all’offerta. La variabile rappresenta I'ec-
cesso di domanda medio calcolato per le IPO avvenute in una determinata
regione con riferimento ai titoli richiesti dal sottoinsieme di investitori rezazl
(Oversub_n.tit_retail, ), istituzionali (Oversub_n.tit_istituz, ;) e dall’intero
universo degli investitori (Oversub_n.tit_totale, ;). Un alto valore della va-
riabile indica un’elevata domanda per i titoli emessi dalle neo-quotande con
sede nella regione e implica una relazione positiva con N_IPO,.

In linea con la precedente regressione, tra le variabili esplicative sono
incluse a titolo di controllo anche Proceeds_regione, MktRet_60gg pre IPO,
Dummy_distretto, MTB_distretto, BV _regione, ,, Reddito_regione, ,, e
PIL_regione,; anche in questo caso tutte le variabili esplicative ad eccezione
di PIL_regione, sono ritardate di un periodo. Inoltre, in tutte le regres-
sioni sono inserite dummy anno per evitare che i risultati siano influenzati
da cluster temporali nei rendimenti delle TPO (e.g., Ljungqvist e Wilhelm
2003).

Per garantire la robustezza dei risultati ottenuti e ampliare la numerosita
delle osservazioni, I'analisi proposta ¢ stata nuovamente eseguita conside-
rando una differente versione delle variabili indipendenti sopra elencate, in
cui le osservazioni mancanti sono sostituite da valori pari a zero e le espli-
cative sono calcolate come differenza tra il valore assunto dalla variabile di
volta in volta considerata e il valor medio della stessa calcolato per I'Italia. In
altre parole le variabili considerano I'eccesso di underpricing, di numerosita
delle offerte, etc. delle singole regioni rispetto all'Italia (e quindi rispetto al
valor medio di tutte le regioni considerate). I risultati (non riportati) sono in-
variati rispetto ai precedenti.

La tabella 1 riassume le variabili utilizzate nell’analisi. La tabella 2 rap-
presenta la matrice di correlazione delle variabili utilizzate in analisi multi-
variata.
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TaB. 1. Variabili impiegate nell analisi

Variabile

Descrizione

BV_regione

Dummy_distretto

MktRet_60 gg pre IPO

MTB_distretto

N_IPO

Oversub_n.inv

Oversub_n.tit

PIL_regione

Proceeds_regione

Reddito_regione

Revision

Underpricing

Somma del valore contabile delle azioni emesse da tutte le imprese aventi sede
legale all’interno di una regione in un determinato anno. Fonte: Datastream.

Ogni anno, la variabile assume valore pari a 1 se almeno il 30% delle IPO della
regione appartiene al pit importante distretto industriale della regione (definito
attraverso codici SIC di livello 1) e 0 altrimenti.

Media dei rendimenti di mercato nei 60 giorni precedenti la IPO, calcolata ogni
anno per la prima IPO della regione. Fonte: Datastream.

Media annua dei rapporti tra il valore di mercato ed il valore di libro di tutte le
imprese quotate appartenenti al pitt importante distretto industriale della regione.
Fonte: Datastream.

Numero annuo di IPO avvenute all'interno di una determinata regione. Fonte:
Borsa Italiana.

Media regionale annua del rapporto tra il numero di investitori richiedenti titoli in
TPO e il numero di investitori soddisfatti. La variabile ¢ calcolata con riferimento
al sottoinsieme di investitori retail (Oversub_n.inv_retail), istituzionali (Oversub_n.
inv_istituz) e all'intero universo degli investitori (Oversub_n.inv_totali). Fonte:
Borsa Italiana.

Media regionale annua del rapporto tra numero di titoli richiesti in IPO e numero
di titoli destinati all’offerta. La variabile & calcolata con riferimento al sottoinsieme
di investitori retail (Oversub_n.tit_retarl), istituzionali (Oversub_n.tit_istituz) e
all’intero universo degli investitori (Oversub_n.tit_totali). Fonte: Borsa Italiana.
Prodotto Interno Lordo regionale annuo. Indica il valore complessivo dei beni e
servizi destinati ad usi finali prodotti all’interno di una regione in un anno. Fonte:
ISTAT.

Somma del capitale raccolto da tutte le IPO avvenute ogni anno in una determi-
nata regione. Fonte: Borsa Italiana.

Valore aggregato del Reddito Disponibile delle famiglie residenti in una de-
terminata regione. Il Reddito Disponibile ¢ la risultante delle seguenti opera-
zioni: Risultato Lordo di Gestione + Reddito Misto + Reddito da Lavoro Dipen-
dente + Redditi da Capitale Netti (= Reddito Primario) — Imposte Correnti — Con-
tributi Sociali + Prestazioni Sociali + Altri Trasferimenti Netti. Fonte: ISTAT e
Rapporto Unioncamere.

Collocazione media regionale annua del prezzo di offerta di ogni IPO all'in-
terno dell'intervallo di bookbuilding. Per ogni TPO la variabile ¢ calcolata come
rapporto tra la differenza tra prezzo di offerta e minimo valore dell'intervallo di
bookbuilding e 'ampiezza dell’intervallo stesso (i.e., differenza tra massimo e mi-
nimo valore che lo definiscono). Fonte: Borsa Italiana.

Media regionale annua del rendimento delle TPO il primo giorno di quotazione.
Il rendimento del primo giorno di quotazione & la differenza percentuale tra
il primo prezzo ufficiale rettificato e il prezzo di offerta di ogni IPO. Il primo
prezzo ufficiale rettificato ¢ il prezzo medio ponderato per la quantita di tutti i
contratti conclusi nel corso della seduta esclusi quelli eseguiti con la modalita di
cross-order, rettificato per un coefficiente K che permette — in seguito a operazioni
di natura straordinaria sul capitale della societa — di ricreare la continuitd nella
serie storica dei prezzi mantenendo I'ipotesi di neutralita dei possessori dei titoli.

Nota: La tabella descrive (in ordine alfabetico) le variabili utilizzate nell’analisi.

Fonte: Borsa Italiana.
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FIG. 1. Frequenza regionale delle IPO nel periodo 1999-2012. Gli istogrammi mostrano il numero di ITPO
in ogni anno del periodo 1999-2012 per le regioni Italiane in cui si verificano almeno 10 offerte
pubbliche iniziali. In totale, sono rappresentate 179 TPO estratte da un campione costituito da 198
IPO effettuate da imprese con sede in Italia presso i mercati gestiti da Borsa Italiana nel periodo
1999-2012.

5. Analisi generale del fenomeno
5.1. Ondate locali e performance

La figura 1 e la tabella 3 mostrano la frequenza delle IPO nelle regioni
(aree) italiane nel periodo 1999-2012. La figura 1 considera solo le 6 regioni
in cui avvengono almeno 10 offerte; la tabella 3 include tutte le regioni (aree)
in cui & diviso il paese e per ognuna di esse evidenzia i due anni consecutivi
(o i singoli anni) in corrispondenza dei quali si ha il massimo numero di of-
ferte pubbliche iniziali.

Gli istogrammi di figura 1 mostrano che le IPO tendono a raggrupparsi
temporalmente nelle diverse aree di volta in volta considerate, concentran-
dosi in particolare negli anni compresi tra il 1999 e il 2001 e tra il 2005 e il
2008. In tutte le regioni rappresentate la numerosita delle offerte tende ad
aumentare nel tempo fino a raggiungere un livello massimo oltre il quale la
frequenza degli eventi si riduce, spesso azzerandosi. Nella maggior parte dei
casi le regioni sono soggette a due ondate di IPO. La tabella 2 fornisce una
panoramica completa delle regioni italiane: in 6 regioni su 20 non avviene al-
cuna IPO; non sorprendentemente, si tratta di regioni localizzate nel sud del
paese ovvero di regioni del nord caratterizzate da particolari forme e condi-
zioni di autonomia (ze., regioni a statuto speciale). In 4 regioni ¢ localizzata
solamente una offerta pubblica iniziale, mentre nelle restanti 10 & possibile
osservare una intensa attivita, con un totale di 194 offerte tra il 1999 e il
2012. L'ultima colonna di tabella 3 mostra la percentuale massima di IPO av-

179



4 ¢ 4 4 ¢ 4 It 8 14 4 ¢ 6 [44 €1 pnuue (%)
9¢ 861 14 9 8 14 9 8¢ 1c <1 8 14 9 81 44 Le eIeIL
6¢ 9 1 0 1 14 1 8 01 L 4 ¢ 1 L 9 6 154 PION
or 16 1 ¢ ¢ 0 [4 St L L € I 14 6 4 cl 18940 PION
94 14 4 4 14 0 4 ¢ ¢ 0 1 0 1 4 48 14 Uy
0¢ 4 0 0 0 0 1 0 0 ! 0 0 0 0 0 0 pns
L9 ¢ 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 [4 [0S[

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 PISOY.P I[[FA

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3BIpy o3y ounual],

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 SSION

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 PHAE[ED)

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 vieoliseq

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0zzniqy

€¢ 9} 0 0 0 1 0 1 4 4 1 1 I 1 1 14 [GELETY

€€ 9 0 0 0 1 0 0 1 1 0 0 0 4 0 I PINED) PIZOUSA-IM]

43 ¥ 1 0 1 4 1 L L 14 ¢ 4 0 14 ¢ 14 euSewoy- eIy

L¢ 1L 0 ¢ ¢ 0 4 cl ¢ < ¢ 1 14 8 81 L vIpIequioT

0¢ 4 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 vusopIvg

0¢ 91 ! 1 0 0 1 14 1 0 0 0 0 0 9 4 pueIsQ],

0¢ 14 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 1 1 0 SPPIEN

29 LT 0 0 ¢ 0 0 1 1 0 1 0 1 1 L 4 O1ze]

8¢ 61 1 0 0 0 0 ¢ 1 4 0 0 0 1 9 < S1uowRI

L9 ¢ 1 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 vHqun

00T 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 I PIDIS

00T 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 ersng

00T 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 eunsry

00T ! 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 erueduren)
(414

wue g ur (9,) 6661 CI0C  T10C  0I0C  600C 800  L00OZ 900  <€00C  ¥00C  €00C  <00C  T00C  000C 6661
193SN> OWISSEIN OdI Tp orwnN vaIy

ouup 2 va4v U014 42d OJJ 1p vzuanbas] ¢ AV,



‘(vzuerrea e 1od SU2AYT Ip 1893 9 eIpaw B[ 1od SI[E\-[e[SNIY IP 1893)
eorpweted uou o (vzuenrea e[ 19d orpenb-1yd 1591 9 erpaw ef 3ad 1891-,] YAQNY) BoLRWeIed pwio] Ul NINSass ouos 3 OJ] (] oudwle uod 1uordal 3] 3od o[os Nendj
OUOS 1531 T "SUEI[EIT TUOISIT ISTOATP I[[PU O T PP 2[eFodw) dUOIZNGINISIP B[[OP PZULIIEA S BIPIW I bzueI[SenSn JNs 1591 [Op NeINsH T Nerodir ouos v[pqel B[ 23[ed UJ
‘Y g U1 (,) 4275119 0241SSPR\ [IQELIBA B[[EP TIUNSSE [IO[EA TP SEq B[[NS dIELUIPIO OUOS (IdI) TUOISDI 9T "OJ] TP 9[¢I01 0I9WNU [ 0319dSIT BI[el] UT INUIAAE OJ] IP 9[En?
-uad1ad ® @ PruUY (9,) *(BIIE) SUOISI B[PP OJI TP [101 oIoWNU [& 0132dsIT (OIS1S Ul MEIZUSPIAD) TAINDISUOD TUUE 7 UT (BSIB) SUOISDI BUN UI 9INUIAAE (O)J] TP BUWISSEW
Srenyuadaad e[ Q ruuv g ur (9,) 4275112 0uISSVIN “710Z-6661 Oporad [ou eueIel] esioq Bp NISSS nedsow 1 ossaid eIel] ur 9pas uod asaxdwl ep 21eniRfe OJI 861 P 03I
10800 Q duordwed [ “BI[eI] [ BSIAIP 9 MO UL 9IE/IUOISAI J[[PU INUSAAE )] d[[PP 0IdWNU [I Z10Z-6661 Oporad oxdjur ] 1od o ouue judo 1od ensow e[aqel e woN

£90°0 I1'e 1600 €6 DIISWEIE] UOU 1837,
980 0T <100 (<44 DIISWETE] 1S3,
anpa-q vONSIITIg anpea-q BOTISIITIG
PZUBLIEA B[S 1837, BIpoW B[S 18],

on3og ¢ av],



venute in una regione (area) in due anni consecutivi rispetto al numero totale
di offerte effettuate nella zona. La scelta di definire un periodo di due anni
¢ certamente arbitraria, tuttavia i1 risultati non cambiano se si estende la fi-
nestra temporale su periodi pitt ampi. I dati mostrano che le IPO tendono
a concentrarsi all'interno di un’area geografica in un ristretto periodo di
tempo: come minimo il 33% (29%) delle offerte effettuate da imprese aventi
sede nella medesima regione (area) nei 14 anni considerati si concentra in un
periodo di due anni. A titolo di esempio, in Piemonte il 58% delle 19 TPO
avviene tra il 1999 e il 2000. In Lombardia il 37% delle 71 offerte pubbliche
iniziali ha luogo tra il 2000 e il 2001 (includendo nel calcolo anche il 1999,
anno in cui avvengono 7 IPO, il valore percentuale passa dal 37% al 47%),
mentre il 34% delle 41 TPO emiliano romagnole si colloca temporalmente tra
il 2006 e il 2007. Escludendo le zone senza IPO e quelle in cui si verifica
solo una offerta, dove il cluster assume artificiosamente un valore percentuale
pari a 100%, il valore medio per le regioni (aree) ¢ pari al 47% (46%). In
altri termini, circa la meta delle IPO di una regione avviene in un settimo del
periodo analizzato.

La tendenza delle IPO a concentrarsi in periodi differenti da regione a
regione ¢ verificata attraverso test la cui ipotesi nulla ¢ I'uguaglianza della
media e della varianza della distribuzione temporale delle offerte nelle di-
verse regioni italiane. I risultati sono riportati in calce alla tabella 3. T test
parametrici (ANOVA F-test per la media e test chi-quadro per la varianza)
si basano sull’ipotesi di indipendenza delle osservazioni, normalita della di-
stribuzione e omoschedasticita. I test non parametrici (Kruskal-Wallis per la
media e Levene per la varianza) rimuovono queste ipotesi’. I risultati non
accettano 'ipotesi nulla (ad esclusione del test chi-quadro per la varianza) e
confermano dal punto di vista statistico quanto gia espresso riguardo all’esi-
stenza di cluster temporali di IPO differenti da regione a regione. Cid sup-
porta I'ipotesi di ondate locali di IPO e giustifica una ricerca volta a indivi-
duarne ameno parte delle cause in un contesto regionale.

A tal fine, la tabella 4 riporta Uunderpricing medio annuo e la relativa de-
viazione standard per ogni regione (area) in cui ¢ localizzata almeno una IPO
nel periodo 1999-2012.

> Per eseguire i test ¢ stato assegnato a ciascuna osservazione un numero che va da 1 a
14 a seconda dell’anno in cui si ¢ verificata 'offerta. Le regioni con meno di 10 IPO non sono
ricomprese nell’analisi al fine di escludere distorsioni nei risultati; i test sono quindi eseguiti su
un totale di 179 osservazioni (z.e., il 90% dell'intero campione). Poiché le caratteristiche delle
distribuzioni analizzate escludono omoschedasticita e normalita, i test che meglio si adattano
al campione indagato sono quelli non parametrici; per completezza sono comunque riportati i
risultati di entrambe le tipologie di test.
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1l pattern dellunderpricing regionale & non uniforme né in ottica cross-
section né in ottica time-series. 1 valori all'interno delle singole regioni va-
riano in taluni casi da livelli molto elevati a livelli negativi, con un anda-
mento che ricorda quello relativo alla frequenza delle offerte gia mostrato in
figura 1 e tabella 3. A titolo di esempio, in Lombardia I'underpricing passa
da un valore medio pari a quasi I'89% nel 1999 a valori anche negativi e
in media pari a —1,5% negli anni 2001, 2002 e seguenti, al termine del gia
evidenziato cluster regionale. La forte variabilita intra-regionale dell’under-
pricing ¢ confermata dagli elevati valori assunti dalla deviazione standard
della variabile, che in 8 regioni su 10 & superiore alla deviazione standard
dell'underpricing calcolata su base nazionale. A preliminare conferma delle
ipotesi del presente studio, nei periodi in cui si concentra la maggior parte
dei cluster identificati in tabella 2, ovvero tra il 1999 e il 2001 e tra il 2005 e
il 2008, 'andamento dell’underpricing & decrescente e assume a livello nazio-
nale i valori minimi tra il 2002 e il 2004, quando non ¢& possibile individuare
alcun cluster.

5.2. Ondate locali e settore di appartenenza

Lanalisi effettuata nel paragrafo precedente non tiene in considerazione
che le gia evidenziate ondate locali di IPO potrebbero essere generate da non
da dinamiche di tipo regionale, legate alla performance delle precedenti of-
ferte locali ma da dinamiche di tipo settoriale. Ad esempio, imprese private
potrebbero avere un maggiore incentivo a quotarsi in quanto appartenenti ad
un distretto industriale locale caratterizzato dalla presenza di molte societa
quotate. Analogamente, I’esistenza in una determinata zona di distretti indu-
striali definiti da imprese quotate la cui valutazione di mercato ¢ particolar-
mente favorevole potrebbe influenzare imprese private con sede nell’area a
quotarsi al fine di sfruttare 'andamento positivo dell’economia locale.

La tabella 5 mostra per ogni regione e per ogni settore industriale — de-
finito dalla classificazione per settori SIC di livello 1 — il numero di IPO e il
numero medio di imprese quotate nel periodo considerato.

La tabella evidenzia come le IPO di una regione tendano indicativa-
mente ad appartenere allo stesso settore industriale che definisce la maggior
parte delle imprese quotate nella stessa zona. A titolo di esempio, in Veneto
6 IPO su 15, ovvero il 40% delle TPO, appartiene al settore «Industrials»
che rappresenta in media 7 delle 20 societa quotate in regione, corrispon-
denti a circa il 35% delle societa quotate dell’area. Similmente 4 su 15 IPO
(pari al 27% delle TPO locali) appartiene al settore «Consumer Goods»,
che caratterizza in media il 30% (z.e., 6 imprese su 20) delle societa dell’a-
rea. Dinamiche del tutto analoghe si riscontrano per le altre regioni ana-

184



"¢ B[[2QEI UI SWOD JBUIPIO OUOS TUOISI 37T *OJ] 861 PNPUI @ Z10Z-6661 oporad
[PU eUEIEI] BSIOE BP MNSIS NEdIaW U 23eionb o BI[EI] UT 9pas U0d 3s31dWl NS JUOIZBAIISSO (¢Q'¢ BP 03MINS0d Q duordwed [[ “T O[PAI Ip DS PIPOd 19p 3SEq B[[NS 0ILIIIS
-SE[d 9 BIATIIE IP 210119 [] "BIAIIE Ip 210130s 12d 9 auorsa1 3ad (272701(3) 21830Nb 9s91dwI S[PP OIPAW OIWNU [1 3 (OJ]) O] [[PP 0IPWNU [I B1ISOW B[[9qEI B DI0N

8/¢ 44 LS 0z 9 ¢ 6 €< €9 L L a1w10n()

861 T¢ 0¢ <1 < 94 8 6¢ Tt ¥ z OdI eI[el]
z z &Ec@@

- odI SO\
0z I ¢ I I 9 L I 2101010)

<1 I I I I v 9 I odl 01U\
L T 4 T T 4 2701010y

9 I I I I I I OdI OATNI
1% e < z I < 1 01 1 2101010y

17 9 T ¢ < 1 4 1 Odl  euSewoy-errug
901 L 1z 8 z ! 9 L1 L1 v b a1v101()

L 1 ST ¢ ¢ L < 01 L ¢ I odI pIpIEquIo
¢ I I I arv10n(y

z 1 T Odl vugopIeg
ST z z T z T < b I arwiongy

91 ¢ ¢ I I v 4 odI BUBISO],
< 1 ¢ 1 2111010

v I z I odl SYRIBIN
T¢ v 4 v 1 L z L z 2101010y

L1 v I v I v ¢ OdI o1ze]
z¢ 1 L z 1 < 1 < 6 I 210101()

61 T z T T ¢ T < < odl LU0l
¢ 1 I I w1010y

¢ I I I odl pLIqui)
— &Ecx@

1 I odI Z1ISIN
z 1 1 2101010y

1 I odI ersn g
< z I z arwjon(y

I I OdI eLmsry
¢ 1 1 I 210101()

T 1 odI eruedwe))

SUOTIEDTUNW  SDTAIDG Spoo9) S[ers
%woﬁoﬂuﬂuurﬁ wﬁmﬂucmdwm mwﬁ:ﬁD .EOUEO.H u@ESwCOU OHNU &:«om u@ESwCOU wMNCHwSTQH .oumz ummwm wmmu x 10

DHSO.H ouOﬁum ocoﬁmom

2407705 1p aGorivurp 2 27vjonb asaidur ‘O] ¢ AV,



"¢ B[[2qB1 UI SWOD 2IBUIPIO OUOS [UOISI 97T ‘O] TuSo Ip v119jj0 1p 0zza1d |1 9 03ed1MI21 ey 0zza1d owrnid [1 v11 9[enIuadIad BZUSIJJIP B[[PP BIpIW B[ J Fu2on4d
~4apuf) ‘Z102-6661 Oporad [oU vuel[el] BSIOg EP NNSI8 NEdISW 1 0ssa1d eifel] ul apas uod asaiduwl ep 91en1IJ0 OJI 86T ¥p 0NMINS0d 3 duordwed [ * OffAl 1p DIS PIP
-0d 1op 9SEQ B[[NS OJELIYISSE 2 BIATNIE IP 2101138 [ "BIANIE Ip 270139s Jod 2 duordar 1ad asiaippns areuordwed OJ[ S[Pp OIpdw suwridiopun | v310dir e[[pqel e 70N

o1 €1°0¢ €L 16 a4 056 01‘9 ‘s €96 6T'L €91 eIpel]
8¢ 8¢T 0¢ LL 0 1'C 9°¢ 91— 019UDA
L0T 68T 12T 90— 90~ 9'¢ 0'¢- DA
611 8¢T L1 1C T<T 09 6 8¢l puSewWoy-eIry
06 T'6t Iy 8¢T 6 97— 8T ¢'8 9t €01 8CI elprequo]
761 08H 96— vugopIreg
9'¢T 8 8 9'LT 1181 8y 99 PUBISO],
661 00¢ T°¢T L0~ SYRIBIN
19 L'sz 06— 6C Sor 60 by orze]
LL Py 101 v91 <9 L6 p¢ 68 0¢T Su0Warg
9'b¢ 661 L6¥ I'p¢ eLIquin)
9t 9t BI[IS
8cz 8cz eIsng
La JAra ermsry
001 001 eruedwe))
SuOnEdTU SIITATIG Spoon) S[eLIDIBIA]
S[euorSar opow £3opouyda,  spepURUL] SONII()  -NWWOdIR], JISWNSUO)) 3Ie)) YIE] JISWNSUO))  S[EMISNpuUJ oseq sen) R 10

Supudiopun

210119

Juorsay

1p1407705 2 1P20] 2Go1uvurp ‘SuPLIdIBPUN) "9 "4V ],



lizzate, indipendentemente dalla loro collocazione territoriale (e.g. nord vs.
sud).

Lanalisi di tabella 5 supporta I'ipotesi che dinamiche di tipo settoriale
possano influenzare i risultati del lavoro. Non considerando, ad esempio, la
presenza e la performance di distretti industriali in una determinata area, il
rischio ¢ di definire come «locale» 'origine di una ondata di IPO caratte-
rizzata invece da radici di tipo «settoriale». Al fine di approfondire questo
aspetto, la tabella 6 mostra 'underpricing medio delle IPO suddividendole
per regione e settore industriale.

La tabella 6 evidenzia che il rendimento medio di primo giorno di quo-
tazione differisce da regione a regione per ogni settore. In altri termini, I'zun-
derpricing cambia tra impresa e impresa anche quando le IPO appartengono
allo stesso settore industriale. A titolo di esempio, le offerte pubbliche iniziali
relative al settore «Consumer Goods» hanno un rendimento iniziale in media
pari a 8,9% in Piemonte, molto maggiore e pari al 49,7% in Umbria e addi-
rittura negativo e uguale al —3% in Friuli-Venezia Giulia. Dinamiche simili
si riscontrano per le altre regioni analizzate e suggeriscono che dinamiche di
tipo settoriale non sembrerebbero in grado di generare ondate di TPO, gui-
dando i risultati dello studio.

In conclusione, le evidenze riportate nei paragrafi 5.1. e 5.2. sono compa-
tibili con l'ipotesi per cui un elevato underpricing a livello regionale segnala la
possibilita per le imprese dell’area di finanziarsi ad un ridotto costo del capi-
tale, innescando un clustering locale di IPO. In seguito all’'aumento del numero
di societa quotate causato dall’ondata locale di offerte, il livello di isolamento e
con esso 'underpricing e la domanda locale per i titoli emessi dalle nuove TPO
sono attesi ridursi progressivamente, terminando I'ondata. Dinamiche di tipo
settoriale sembrano incidere nel definire il tipo di impresa che sceglie di affac-
ciarsi al processo di quotazione, ma non sembrano tuttavia in grado di influen-
zare la performance in IPO e, di conseguenza, di scatenare I'ondata di quota-
zioni. Il paragrafo successivo testa le suddette ipotesi in ottica multivariata.

6. Analisi multivariata

La tabella 7 mostra i risultati dell’analisi multivariata volta ad investi-
gare la relazione tra le condizioni di mercato a livello regionale e il numero
di TPO nella medesima area. I modelli dispari rappresentano le specificazioni
base e definiscono la relazione tra la frequenza regionale delle IPO e le varia-
bili che misurano il numero (N_IPO, ;) ovvero il successo delle offerte avve-
nute nell’area nel periodo precedente (Underpricing, , e Revision _;). 1 mo-
delli pari aggiungono alle regressioni base le variabili volte a controllare I'ef-
fetto legato a offerta (BV_regione, ;) e domanda locale (Reddito_regione, ;)
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di titoli quotati, alla dimensione (Proceeds_regione,) e al timing delle TPO
(MktRet_60gg pre IPO), alla ricchezza prodotta (PIL_regione,) e alla presenza
di distretti industriali (Dumzmzy_distretto e MTB_distretto) nella regione.

I risultati* confermano l'esistenza di una relazione positiva e statistica-
mente significativa tra la frequenza regionale delle IPO (N_IPO,) e il nu-
mero delle offerte avvenute nell’area I'anno precedente (N_IPO, ) sia per
quel che concerne la specificazione base (modello 1, coeff. = 0,065, p-va-
lue < 0,01) sia in seguito all'inserimento delle variabili di controllo (e.g., mo-
dello 2, coeff. = 0,082, p-value < 0,05). Come da attese, la relazione ¢ posi-
tiva e sempre significativa all’l percento anche tra la variabile dipendente
e Vunderpricing medio regionale ritardato (Underpricing, ,) (e.g. modello 3,
coeff. = 1.585, p-value < 0,01) o la collocazione regionale media del prezzo
di offerta all'interno dell'intervallo di bookbuilding (Revision, ;) (e.g. mo-
dello 5, coeff. =1.178, p-value < 0,01). Tali evidenze confermano le ipotesi
Hla e H1b e Hlc e sono coerenti con I'idea per cui un’elevata performance
locale delle TPO ovvero un alto numero di offerte all'interno della regione
siano in grado di innescare una ondata di quotazioni nell’area. Le variabili
di controllo sono solo parzialmente significative e, nella maggior parte dei
casi, con segno atteso (e.g. modello 8, Reddito_regione, . coeff. = 0,001, p-
value < 0,05; modello 6, BV _regione, ,: coeff. =-0,001, p-value <0,10): ad
esempio, un aumento dell’offerta di titoli locali riduce il numero di imprese
che si quotano nell’anno successivo all'interno della regione; al contrario,
I'aumento del reddito disponibile per gli investitori locali aumenta la po-
tenziale domanda locale di titoli quotati e di conseguenza il numero di TPO
nell’area. Contrariamente alle aspettative, la presenza di distretti industriali in
regione (Dummry_distretto) sembra non essere significativa nell’influenzare il
numero di IPO nell’area, mentre un’elevata performance dei distretti locali
(MTB_distretto) incide solo marginalmente sul numero di offerte effettuate
nella regione (e.g. modello 8, MTB_distretto: coeff. = 0,263, p-value < 0,10).
La variabile MktRet_60gg pre IPO, ove significativa, ha invece segno opposto
a quanto atteso. Tali risultati offrono spunti per approfondimenti futuri. Le
statistiche-test chi quadro di Wald, in calce alla tabella, mostrano che i mo-
delli utilizzati, presi nella loro interezza, sono statisticamente significativi.

La tabella 8 approfondisce le cause alla base delle relazioni evidenziate
in tabella 7 e testa se una elevata domanda per i titoli di PO locali aumenta
nel periodo successivo il numero di imprese quotande con sede nella stessa
area. I modelli dispari rappresentano le specificazioni base e definiscono la

4 Poiché i valori assunti dalla variabile dipendente sono dati di conteggio caratterizzati da
distribuzione Poisson, I'analisi multivariata riportata nelle tabelle 7 e 8 & eseguita tenendo in
considerazione la forma panel dei dati e applicando la tecnica delle regressioni Poisson. Lipo-
tesi alla base di tale distribuzione & I'uguaglianza tra media e varianza condizionale.
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relazione tra la frequenza regionale delle IPO e le variabili proxy dell’eccesso
di domanda medio regionale misurate sul numero di titoli richiesti ovvero sul
numero di investitori che hanno partecipato alle offerte. I modelli pari ag-
giungono alle regressioni base le esplicative gia utilizzate in tabella 7. Ogni
variabile relativa all’eccesso di domanda ¢ calcolata con riferimento agli inve-
stitori retail (modelli 1, 2, 7 e 8), istituzionali (modelli 3, 4, 9 e 10) e all’'uni-
verso totale degli investitori (modelli 5, 6, 11 e 12).

I risultati supportano le ipotesi H2a e H2b e confermano 'esistenza di
una relazione positiva e statisticamente altamente significativa tra il volume
locale delle TPO (N_IPO,) e I'eccesso di domanda medio regionale delle sin-
gole offerte. Tale relazione & verificata in particolare quando I'eccesso di do-
manda & misurato sul numero di investitori che hanno partecipato alle offerte
(e.g., modello 4, Oversub_n.inv_istituz, : coeff. = 0,930, p-value < 0,01), indi-
pendentemente dal fatto che il riferimento sia al sottoinsieme di investitori re-
tail, istituzionali ovvero al totale degli investitori. Tuttavia, la relazione rimane
valida anche quando la variabile & calcolata sul numero di titoli richiesti, ad
eccezione di quando il riferimento ¢ ai titoli richiesti dagli investitori istitu-
zionali. La variabile che ha maggior effetto sul numero futuro di offerte locali
¢ I'eccesso di domanda calcolata sul numero degli investitori istituzionali che
partecipano all’offerta (e.g., modello 3, coeff. = 1.318, p-value < 0,01). 1l risul-
tato ¢ in linea con le evidenze per cui, quando una IPO ¢ collocata presso in-
vestitori istituzionali, si verifica per tutti i futuri emittenti una riduzione delle
asimmetrie informative in grado di generare una ondata di quotazioni (e.g.,
Alti 2005). Rispetto alle regressioni di tabella 7, la significativita statistica dei
coefficienti relativi alle variabili di controllo aumenta, in particolare con rife-
rimento a Reddito_regione, _;, PIL_regione, e M'TB_distretto.

In definitiva, i risultati dell’analisi multivariata corroborano le ipotesi del
lavoro: le ondate di TPO sarebbero innescate a livello locale da una elevata
performance registrata dalle precedenti offerte localizzate nella regione, e sa-
rebbero solo parzialmente determinate da dinamiche settoriali, legate essen-
zialmente ad una positiva valutazione di mercato delle imprese che costitui-
scono i distretti industriali locali.

7. Conclusioni

La letteratura finanziaria ha ampiamente documentato ’andamento a cicli
del volume delle offerte pubbliche iniziali (tra i primi, Ibbotson e Jaffe 1975).
Le ondate originano da periodi in cui le IPO registrano un underpricing ele-
vato, che tende a ridursi in seguito al picco dell’attivita di quotazione (e.g.,
Lowry e Schwert 2002). Nonostante la relativa frequenza del suddetto pattern,
le motivazioni alla sua base sono poco comprese. Il presente contributo uti-
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lizza una prospettiva originale per analizzare le cause determinanti le ondate
di quotazioni e testa se la performance delle IPO in una determinata area ¢ in
grado di influenzare il numero di offerte nella stessa zona, generando ondate
locali. La prospettiva locale di indagine nasce dal numero crescente di studi
che convergono nell’avvalorare 'evidenza che la dimensione spaziale di una
impresa ¢ in grado di influenzarne il valore (tra i primi, Hong et al. 2008).
Poiché gli investitori allocano parte della loro ricchezza in societa a loro geo-
graficamente prossime, la pressione sui prezzi generata dalla domanda degli
investitori locali per i (pochi) titoli disponibili nell’area definisce per le TPO
con sede in zone povere di imprese quotate un maggiore underpricing rispetto
a quello di TPO c.d. non isolate (e.g., Baschieri e# al. 2015).

I filoni di letteratura sulle offerte pubbliche iniziali e sul rapporto tra va-
lore e localizzazione spaziale delle imprese sono rimasti ad oggi relativamente
disgiunti, e nessuna ricerca ha investigato l'esistenza di una relazione tra la
performance delle IPO in una determinata area geografica ed il numero di
nuove offerte nella stessa area. La logica conseguenza di quanto ad oggi do-
cumentato & che nelle aree in cui sono presenti poche imprese quotate — alla
luce della maggiore performance attesa (ad esempio in termini di maggiore
underpricing) per le IPO ivi localizzate — si verifichi un clustering dell’attivita
di quotazione originato dall’intento delle societa private di sfruttare le condi-
zioni positive del mercato locale.

Utilizzando un campione composto da tutte le TPO verificatesi in Italia
nel periodo 1999-2012, i risultati convergono nell’avvalorare I’esistenza di
una relazione positiva tra il numero di offerte in una data regione e I'an-
damento delle offerte pubbliche iniziali con sede nella regione nell’anno
precedente: in ogni caso, una elevata performance per le TPO localizzate
in una determinata area ¢ in grado di innescare una ondata di offerte nella
stessa zona. La performance locale ¢ misurata attraverso 'underpricing me-
dio regionale, il numero di IPO avvenute in precedenza nell’area, la col-
locazione media regionale del prezzo di offerta all’interno dell’intervallo
di bookbuilding, ovvero I'eccesso di domanda medio regionale riferito alle
singole IPO. I risultati sono robusti alla proxy utilizzata per definire il suc-
cesso delle offerte locali e sono controllati per I'influenza di fattori territo-
riali o settoriali sulla probabilita che si verifichi una IPO. Infatti, alla luce
delle evidenze empiriche prodotte dalla letteratura in merito all’'importanza
di dinamiche settoriali nella scelta delle imprese di quotarsi (e.g. Chemma-
nur et al. 2010) il presente lavoro considera esplicitamente che I'esistenza
ovvero la performance positiva di distretti industriali locali possa incenti-
vare imprese private ad andare in IPO ovvero facilitarne il processo ridu-
cendone i costi. I risultati non evidenziano tuttavia la presenza di dinami-
che settoriali altamente significative nel determinare ondate di PO in una
specifica area.
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Le evidenze qui riportate contribuiscono in primis alla letteratura che
indaga le ragioni alla base della decisione delle imprese di quotarsi (e.g.,
Chemmanur et al. 2010), i mercati c.d. «hot e cold» delle offerte pubbliche
iniziali (e.g., Helwege e Liang 2004) e le variazioni nel volume delle TPO
(e.g., Lowry e Schwert 2002). Tuttavia, a differenza della maggior parte de-
gli studi sul tema, focalizzati sull’intero mercato azionario (Helwege e Liang
2004) o su specifici settori (Chemmanur e He 2011), la presente analisi si
concentra su un fenomeno non precedentemente investigato, ovvero le di-
namiche locali dei cicli delle IPO e fornisce un nuovo punto di vista per
I'analisi dell’andamento a ondate delle offerte pubbliche iniziali. Il paper
contribuisce anche alla letteratura che studia I'effetto della localizzazione
spaziale delle imprese sui diversi aspetti della finanza aziendale. Infatti, no-
nostante il crescente numero di ricerche sull’effetto della dimensione geo-
grafica delle imprese sui diversi aspetti della finanza aziendale, (e.g. Hong
et al. 2008) non sono noti studi che analizzano la relazione tra localizza-
zione spaziale e ondate di IPO. Il presente lavoro tenta dunque di colmare
un gap della letteratura unendo per la prima volta due filoni di ricerca in
precedenza mai associati.

In definitiva, I'indagine fa spazio ad un nuovo approccio investigativo nei
confronti delle offerte pubbliche iniziali e mette in luce nuovi aspetti del fe-
nomeno ad oggi trascurati. In questa ricerca, i fattori di mercato appaiono
come elementi peculiari non del mercato finanziario visto nel suo complesso
bensi del mercato localmente segmentato cui una IPO appartiene. Cio ha im-
plicazioni evidenti per policy maker, imprese quotande e investitori, in quanto
fornisce informazioni rilevanti in termini di pricing e di performance attesa
in particolare per le imprese che si apprestano a quotarsi in una zona in cui
sono presenti poche societa quotate. Infatti, le prime IPO dell’area dovreb-
bero beneficiare di una elevata domanda per titoli locali, attraendo una ri-
levante parte degli investitori residenti nella zona e realizzando una perfor-
mance elevata. In linea con quanto qui evidenziato, il successo delle prime
offerte ¢ atteso innescare nell’area una ondata di IPO, modificando la condi-
zione di equilibrio del mercato locale. Alla luce delle variate condizioni eco-
nomiche, i rendimenti delle offerte successive dovrebbero tuttavia registrare
un andamento progressivamente decrescente. La comprensione di come 'ap-
partenenza geografica possa impattare sul volume delle quotazioni ha impli-
cazioni non solo di carattere economico ma anche sociale. Infatti, ’accesso ai
mercati azionari ha importanti ripercussioni per ’economia del territorio in
cui le TPO sono collocate, con 'aumento delle potenzialita di sviluppo delle
imprese quotande e dell'indotto delle imprese dell’area e la conseguente ridu-
zione della disoccupazione locale.

In conclusione, ¢ opportuno far cenno ai limiti di questo studio, legati
principalmente alla dimensione del campione utilizzato. Infatti, nonostante
siano incluse nell’analisi tutte le 198 TPO avvenute in Italia in un orizzonte
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temporale di 14 anni (1999-2012), la prospettiva regionale dell'indagine riduce
sensibilmente il numero di osservazioni disponibili, limitando la attendibilita
dei risultati. Il limite di questo studio rappresenta dunque il punto di partenza
per i potenziali sviluppi futuri, che potrebbero incrementare la numerosita
campionaria con un’analisi di tipo cross-country svolta ad esempio su diversi
paesi europei. L'estensione del campione potrebbe consentire di trarre conclu-
sioni maggiormente significative e robuste, ponendo l'attenzione anche sulle
differenze legislative e legate al diverso sviluppo economico dei pesi investigati.
Crediamo ci sia ampio margine per approfondimenti e sviluppi successivi.
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clusters?

This paper investigates the relation between the success of initial public offer-
ings in a given region and the subsequent volume of IPOs in the same region. We
find that a high local performance of TPOs is able to trigger a local IPO wave due
to private firms’ attempt to exploit the favourable local market conditions. Results
are robust to the definition of local TPO success, which is addressed using several
measures such as the average regional underpricing or the excess demand for newly
issued securities. Empirical findings show that the well-documented temporal IPO
waves are indeed local TPO waves.
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