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Analisi e risnltati delln ricemcd empivica: Spagag

SPAGNA

5.4 - Efficienza dei mercati finanziari, effetto-segnale, teoria dell’agenzia e loro

determinanti

Nel caso spagnolo sono state censite 20 operazioni confrontabili con quelle osser-
vate sul mercato italiano. | nominativi delle societa che hanno fatto ricorso al mercato dei
capitabl di rischio sono perd 17 dato che per tre societi s1 sono registrate due operazioni,

Similmente o quanio accade nel caso Mmancese anche in quello spagnolo emerge
come la motivazione pnncipale che spinge le societh a ricorrere al mercato nanziano s
la ricerca di fondi per sostenere processi di investimento; diversamente dal caso francese,
peraliro, ¢ meno frequenie il caso della crescita esterna.

Lina caratteristica peculiare delle operazioni spagnole & il rilievo dello sconto che
si riscontra fra il prezzo di collocamentoe e guello formulato sul mercato il giorno prima

dell’ annuncio: mediamente superiore al 35%.

La Tabella che segue riporta la ripartizione delle 20 operazioni censite per il mer-
cato spagnolo nelle guatre tipologic di analisi e per 1 due orizzonti temporali di rifer-

mento. | dati che si nscontrano presentano delle orginalith degne di commento.

I anzilutto interessante osservare come la teoria del segnali raramente sia in grido
di spiegare i fenomeni che accadono sul mercato spagnelo: nessun caso si registra relati-
vamente all’orizzonte —30/4+30 giormni mentre solo due casi si osservano nell intorno dei H)
giorni. Relativamente ai due casi, entrambi provenienti da presunte forme di efficienza, i

dati relativi all"intorno pit ampio non sono particolarmente intensi.

E significativa la presenza di casi in cui si evidenzia I'efficienza di funzionamento
del mercato sia nella forma forte che in quella semi forte. [l fenomeno tende ad essere
meno significabivo nell’onzzonte emporale di analisi pin esteso nel quale, comungue, 1

casi che si nscontrano sono sostanzialmente 21i stessi dell”intorno di 30 ziomi.
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=3 +30 Ui} +90)
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Mol significativa & infine la tipologia dei casi intermedi. Si tratta di un gruppo di
sovietd pid consistente nell”intorno pin esteso di Y0 giorni; ¢id permette di affermare che
anche per il mercato spagnolo — a differenza di quello italiano — quell”intorno & eccessi-
vamente esteso mentre pil significativo risulia essere quello di 30 giormi. Oceorre peraltro
osservare come anche per I'orizzonte di —30/430 sia significativa la presenza di casi inter-
medi, fenomeno che risalta ancor pitl accentuato rispetto al caso francese dall assenza di

operazioni che rispondano alla teoria dei segnali.

Qualche ultenore osservazione pud emergere dall analisi del volumi di contraita-
zione, Quasi tutte le operazioni appartenenti-alla tipologia dell’efficienza in forma forte
presentano picchi di negoriazione dei titoli nel periedo precedente all’annuncio dell’ope-
rizione per poi evidenziare livelli di contrattazione che tendone a normalizzarsi nei novan-
ta giorni successivi. Diverso il caso defle operazioni che nel primi trenta giorni sono clas-
sificabili fra quelle che evidenziano efficienza semi-forte: nella fattispecie si osservano
volumi di contrattazione pil siabili ed in alcuni casi crescenti dopo Mannuncio dell”opera-
rione di aumento di capitale sociale. Pin composita invece la tipologia delle operazioni

censite come casi intermedi

Alcune indicazioni emergono infine dall’analisi incrociata delle classi di apparte-
nenza e delle motivazioni che supportano 1'operazione, Nelle operazioni con evidenza di
efficienza in forma forte quasi sempre si supportano fabbisogni di investimenti per 1'e-
spansione o la crescita. Nel caso delle operazioni con efficienza in forma semi-forte non &
mifrequente osservare la presenza di operazion realizzate a supporio di nstratturazioni di
passivi (anche di controllate) ovvero di finanza straordinaria all’interno dello stesso grup-
po des. seissioni ). Non vi sono invece legami chian per le operazioni ricadenii nella clas-

s del casi intermedi.
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