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L'impatto della frammentazione
degli scambi azionari
sul mercati regolamentati europel

Abstract

La MiFID ha eliminato la facolta di introdurre I'obbligo di concentrazione degli scambi azionari
sui mercati regolamentati, incentivando lo sviluppo di nuove piattaforme di trading e la conseguente
frammentazione degli scambi. Il successo delle piattaforme di trading alternative alle borse tradizionali &
dovuto all'adozione di strutture commissionali aggressive e soluzioni tecnologiche avanzate volte ad atti-
rare gli ordini degli operatori piu sofisticati. Se le nuove piattaforme offrono prezzi pil bassi e maggiore
qualita dei servizi, le ricadute della frammentazione sulla liquidita e sulla qualita del processo di forma-
zione dei prezzi azionari non sono scontate. Il presente lavoro mostra che la frammentazione non ha un
impatto negativo sulla liquidita dei mercati regolamentati, ma comporta una riduzione del livello di effi-
cienza informativa dei prezzi. Un elevato livello di frammentazione, inoltre, determina la perdita del ruolo
di leadership nel processo di price discovery delle borse. |l lavoro discute le implicazioni di questi risultati
per il dibattito sulla revisione della MiFID.

* Consob, Divisione Mercati; ** Consob, Divisione Studi Economici.

Si ringraziano il Dott. G. Siciliano (Divisione Studi Economici Consob) e il Prof. G. Petrella (Universita Cattolica del Sacro Cuore) per commenti e osser-
vazioni. Le opinioni espresse sono personali € non impegnano in alcun modo l'istituzione di appartenenza.
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1 Introduzione e principali conclusioni

La MiFID ha eliminato la facolta di introdurre I'obbligo di concentrazione
degli scambi azionari sui mercati regolamentati, incentivando lo sviluppo di nuove
piattaforme di trading e la conseguente frammentazione degli scambi. Tuttavia, il di-
battito sugli effetti della frammentazione degli scambi sulla qualita del mercato ¢
aperto. Infatti, da un lato, la competizione fra trading venues determina |'offerta di
servizi piu efficienti e innovativi ma, dall'altro, la contrazione dei volumi di scambio
su ciascuna trading venue riduce i benefici delle economie di scala e delle esternalita
positive di network e puo rendere meno efficiente il processo di price discovery.

[l fenomeno della frammentazione degli scambi azionari ha assunto un'im-
portanza sempre maggiore in Europa dopo I'implementazione della MiFID. La quota
degli scambi sui sistemi multilaterali di negoziazione (multilateral trading facility o
Mtf) dei principali titoli europei, inclusi nell'indice Stoxx Europe 600, era praticamen-
te nulla all'inizio del 2008, mentre nel febbraio 2011 risultava pari al 18% del totale.
Il successo dei sistemi multilaterali di negoziazione € dovuto ad un insieme di fattori.
Innanzitutto, le commissioni di negoziazione richieste agli intermediari da queste
trading venue sono significativamente piu basse rispetto a quelle delle borse tradizio-
nali, e premiano gli intermediari che forniscono liquidita al sistema. Inoltre, gli Mtf
hanno adottato piattaforme di negoziazione avanzate che consentono di ridurre la
latency, ossia il tempo medio che intercorre fra l'invio di un ordine e la sua esecuzio-
ne. Questi elementi hanno permesso agli Mtf di attrarre gli investitori sofisticati, qua-
li gli high frequency trader, e di favorirne lo sviluppo stesso.

L'effetto pro-competitivo della MiFID ¢ stato tuttavia minore rispetto a
quanto si € verificato sul mercato statunitense dopo il varo del Regolamento National
Market System (NMS), che ha posto le basi per una forte crescita della competizione
fra le trading venue americane. Tale differenza pud essere ricondotta a scelte regola-
mentari diverse in tema di consolidamento delle informazioni e best execution, oltre
che a differenze strutturali fra il mercato statunitense e quello europeo.

Dopo aver esaminato i fattori di successo degli Mtf e analizzato I'evoluzione
della frammentazione in Europa, il lavoro analizza sul piano empirico I'impatto della
frammentazione sulla liquidita, sull'efficienza informativa e sul processo di formazio-
ne dei prezzi azionari per le principali blue chip europee.

L'analisi mostra che la frammentazione non ha effetti negativi sulla liquidita
dei mercati regolamentati, ma essa determina una riduzione dell'efficienza informati-
va dei prezzi. Inoltre, un elevato livello di frammentazione degli scambi azionari de-
termina una perdita del ruolo di /eadership dei mercati regolamentati come luogo in
cui avviene il processo di formazione dei prezzi (price discovery).

Tali evidenze potrebbero trovare spiegazione alla luce di alcuni cambiamenti
che hanno accompagnato lo sviluppo dei mercati e delle stesse modalita di imple-
mentazione della MiFID.
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In particolare, alcune evidenze di incremento della liquidita per i titoli piu
frammentati potrebbero spiegarsi con il forte sviluppo dell'high frequency trading e
del trading algoritmico (o program trading), assecondato dalle strategie competitive
delle nuove trading venue, che pud avere determinato un fenomeno cosiddetto di tra-
de creation di cui hanno beneficiato anche le borse tradizionali.

La riduzione di efficienza informativa per i titoli piu frammentati potrebbe
essere invece riconducibile ai problemi legati alle inefficienze nei meccanismi di con-
solidamento delle informazioni pre- e post-trade, in termini sia di costi sia di minor
completezza delle informazioni rispetto ad esempio al sistema americano, ma anche
al menzionato sviluppo, proprio per i titoli piu frammentati, del fenomeno dell'high
frequency trading, caratterizzato da strategie sempre piu complesse che tendono ad
essere legate alle dinamiche intra-day dei prezzi piuttosto che ai valori fondamentali,
e agli stessi modelli tariffari di tipo make/take delle nuove piattaforme di trading che
possono incentivare I'immissione di ordini piu per ottenere pagamenti dalla trading
venue che per obiettivi di trading basati sui "fondamentali” dei titoli.

La perdita della /eadership dei mercati regolamentati nel processo di forma-
zione dei prezzi per i titoli pit frammentati, infine, attribuisce una nuova importanza
agli Mtf, modificando una visione tradizionale che vedeva queste trading venue come
sostanzialmente "passive” o "parassite” nel processo di price-discovery. Dall'altro, po-
ne in discussione |'adeguatezza di un regime regolamentare che prevede per gli Mtf
minori requisiti organizzativi rispetto ai mercati regolamentati e offre alle Autorita
minori strumenti di market surveillance.

Le proposte avanzate dalla Commissione Europea nell'ambito del processo di
review della MiFID toccano molti dei temi di policy appena discussi. In particolare, la
proposta di introduzione di un sistema di consolidamento centrale pan-europeo, me-
no costoso e di miglior qualita e completezza rispetto a quello oggi disponibile, po-
trebbe mitigare il problema del peggioramento dell'efficienza informativa dei prezzi
riscontrato nel presente lavoro. Un maggior level playing field fra mercati regolamen-
tati e Mtf sembra invece necessario visto il ruolo sempre piu centrale di queste
trading venue, sia per garantire parita concorrenziale fra competitor sia per assicurare
che tutti gli scambi, ovunque effettuati, siano sottoposti ad un adeguato regime di
market surveillance. Infine, sembra opportuno riflettere sulla necessita di definire un
regime regolamentare specifico per gli high frequency trader.

Il paper & strutturato come seque. La prima parte (§2) analizza le novita in-
trodotte dalla MiFID (§2.1), I'evoluzione del grado di frammentazione degli scambi in
Europa (§2.2) e i fattori di successo dei sistemi multilaterali di negoziazione (§2.3),
tracciando un parallelo con il mercato statunitense (§2.4). La seconda parte (§3) pro-
pone un'analisi empirica volta a misurare I'impatto della frammentazione sulla liqui-
dita, sull'efficienza informativa e sul processo di formazione dei prezzi sui mercati re-
golamentati relativamente ad un campione di titoli azionari costituito dalle principali
blue chip europee.
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2 La MiFID e I’evoluzione della frammentazione degli scambi
azionari in Europa

2.1 11 cambiamento del quadro normativo introdotto con la MiFID

La MiFID ha rimosso la facolta per gli Stati europei di introdurre I'obbligo di
concentrazione degli scambi azionari in borsa nella convinzione che la competizione
fra trading venue possa effetti positivi per gli investitori incentivando l'integrazione
del mercato finanziario europeo con conseguente riduzione dei costi di transazione e
quindi del costo del capitale per le imprese'.

La Direttiva ha disciplinato tre tipologie di trading venue: i mercati regola-
mentati, i sistemi multilaterali di negoziazione (multilateral trading facilities, "Mtf") e
gli internalizzatori sistematici. Gli scambi conclusi al di fuori di mercati regolamentati
ed Mtf, sia effettuati dagli internalizzatori sistematici sia altri soggetti, possono esse-
re considerati come over-the-counter ("OTC").

Al fine di mitigare il potenziale impatto negativo della frammentazione sulla
liquidita e sul processo di price discovery, la MiFID ha creato le basi per incentivare il
consolidamento delle informazioni sugli scambi, prevedendo I'obbligo per le trading
venue di rendere accessibili le informazioni sugli ordini (trasparenza pre-trade) e sulle
transazioni esequite (trasparenza post-trade) "a condizioni commerciali ragionevoli".

Gli obblighi di trasparenza pre-trade sono declinati in maniera diversa a se-
conda della tipologia di sede di negoziazione, essendo maggiori, pur con alcune dero-
ghe?, per mercati regolamentati ed Mtf, piu limitati per gli internalizzatori sistematici
e nulli per gli altri scambi over-the-counter. Gli obblighi di trasparenza post-trade
sono differenziati in base alle dimensioni delle transazioni. Le deroghe agli obblighi di
trasparenza sono giustificate alla luce del trade-off fra trasparenza e liquidita evi-
denziato da un parte della letteratura® che mostra come un'eccessiva trasparenza
possa avere effetti negativi sulla liquidita.

La Direttiva prevede un obbligo di esecuzione degli ordini alle condizioni mi-
gliori (best execution), secondo il quale I'intermediario deve inviare gli ordini della
clientela a quelle trading venue che garantiscono "in modo duraturo il miglior risulta-
to possibile". La definizione MiFID di "miglior risultato possibile” per la clientela retail

1 | mercati finanziari europei pre-MiFID erano caratterizzati dalla presenza di una forte differenza nei costi di transa-
zione fra le operazioni domestiche e quelle cross-border intra-UE; in particolare, secondo numerosi studi condotti a
partire dagli anni 2000 [Giovannini Group (2001) e (2003), NERA Economic Consulting (2004), Commissione Europea
(20063) e (2006b), Oxera (2009)], i costi di transazione delle operazioni cross-border erano da 1,5 a 6 volte maggiori
rispetto agli oneri per le operazioni domestiche; tale differenza derivava principalmente dalla necessita di ricorrere a
"catene” di intermediari. Il maggior costo delle operazioni cross-border pud compromettere la raccolta di capitale del-
le societa emittenti presso investitori di altri paesi. In alcuni studi commissionati dalla Commissione Europea [London
Economics (2002) e Commissione Europea (2006b)] viene stimato che, se i costi di transazione cross-border intra-UE
fossero stati equivalenti a quelli domestici, la conseguente riduzione del costo del capitale per le societa emittenti a-
vrebbe portato ad un aumento del PIL europeo compreso fra lo 0,2% e I'1,1%.

2 Fra cui quelle previste per le c.d. dark pool, che non forniscono alcuna informazione pre-trade in quanto beneficiano
di apposite esenzione concesse dalla MiFID. Si tratta, in genere, di MTF price-taker, che consentono ciog¢ la conclusio-
ne di operazioni a prezzi determinati presso altre trading venue (ad esempio il mercato regolamentato di riferimento).

3 Per una rassegna cfr. Lee (2002).
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deve tener conto sia del prezzo che dei costi legati all'esecuzione (total considera-
tion), mentre per la clientela professionale I'intermediario ha maggior liberta di scelta
(ad es. velocita o certezza di esecuzione). La norma si presta comunque sia ad una
implementazione “statica” sia "dinamica"”; la prima consiste nell'individuare ex ante
una o piu sedi di negoziazione "migliori", indirizzare gli ordini su tali venue e periodi-
camente verificare che le sedi cosi individuate garantiscano ancora le migliori condi-
zioni di esecuzione; la seconda consiste nell'individuare, ad esempio tramite sistemi
cosiddetti di smart order routing, volta per volta, la venue migliore fra le varie sedi di
negoziazione®.

Il consolidamento delle informazioni sugli scambi e |'obbligo di best execu-
tion sono gli strumenti principali per ridurre i potenziali effetti negativi della fram-
mentazione sulla liquidita e sulla qualita del processo di price discovery e incentivare
la competizione fra sedi di negoziazione. Infatti, il consolidamento delle informazioni
assicura che il processo di price discovery incorpori velocemente le informazioni di-
sponibili su tutte le trading venue, mentre la best execution fa si che la liquidita si
diriga verso la trading venue piu efficiente. In altri termini, consolidamento delle in-
formazioni e best execution permettono di avere i benefici della competizione senza
gli effetti negativi della frammentazione (Sirri 2007), rendendo "elastico” I'order flow
(Petrella 2010).

Ad oltre tre anni dall'implementazione della MiFID le forze di mercato non
sono state in grado, tuttavia, di realizzare un efficace ed efficiente consolidamento
delle informazioni. Infatti, sono emerse problematiche sulla qualita delle informazioni
da consolidare, sui costi di accesso ai dati consolidati® e sulla loro completezza, come
evidenziato dalla Commissione Europea nell'ambito del processo di revisione della
MiFIDS.

Peraltro, in occasione dei lavori di revisione della Direttiva, la Commissione
Europea ha formulato alcune importanti proposte di modifica dell'attuale quadro re-
golamentare, prospettando:

— un maggior allineamento fra i requisiti organizzativi e di market surveillance de-
gli MTF e quelli dei mercati regolamentati, in un'ottica di maggior level playing
field fra queste due tipologie di trading venue;

4 Secondo alcuni commentatori [cfr. Foucault e Menkveld (2008) e Grillet-Aubert (2010)], I'implementazione della best
execution in senso "statico” pud aver limitato I'afflusso di liquidita sulle nuove trading venue, minandone cosi lo svi-
luppo. D'altro canto, I'estrema eterogeneita e complessita dei sistemi tariffari adottati dalle trading venue pud rende-
re complesso verificare, volta per volta, quale venue esprime il miglior risultato in termini di total consideration. Inol-
tre, come considerato da altri [cfr. Grob (2011)], la disciplina della best execution prevista dalla MiFID si presta ad una
maggior discrezionalita nella sua applicazione da parte degli intermediari rispetto a quanto previsto, ad esempio, dal-
la normativa statunitense (§2.4).

5 | costi di accesso ai dati consolidati europei di trasparenza pre e post trade, secondo le stime del CESR (2010a) e della
Commissione Europea (2010), sono risultati piuttosto elevati (circa € 500/mese), specie se paragonati all'esperienza
statunitense (circa € 70/mese).

6 Commissione Europea (2010).
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I'assoggettamento degli high frequency trader a specifiche misure organizzative

nonché l'adozione, da parte delle trading venue, di alcune modalita di negozia-
zione che potrebbero limitare I'attivita di tali operatori;

la creazione di un sistema centrale di consolidamento delle informazioni nonché

I'adozione di altre misure per ridurre i costi di accesso ai dati consolidati e mi-
gliorare la qualita delle informazioni, specie sugli scambi over-the-counter.

2.2 Evidenze sulla frammentazione degli scambi in Europa

La figura 1 mostra I'andamento della composizione degli scambi fra mercati
regolamentati, Mtf e over-the-counter per le 600 azioni europee appartenenti
all'indice Stoxx Europe 6007 nel periodo gennaio 2008 - febbraio 2011. A inizio 2008
la quota degli scambi conclusi sugli Mtf era praticamente nulla, mentre a febbraio
2011 risultava pari al 18% del totale®; la quota dei mercati regolamentati ha subito
un declino costante, passando dal 64% del gennaio 2008 al 45% del febbraio 2011;
gli scambi over-the-counter hanno sequito invece un andamento volatile, mantenen-

dosi intorno al 40% degli scambi.

Fig. 1 Frammentazione degli scambi azionari in Europa
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Elaborazioni su dati Thomson Reuters. Sul grafico di sinistra sono rappresentati i controvalori scambiati sui titoli dell'indice Stoxx Europe 600 su
base mensile da gennaio 2008 a febbraio 2011. Sul grafico di destra sono indicati i controvalori scambiati nella fase di negoziazione continua nel
mese di febbraio 2011 sui titoli inclusi nei principali indici nazionali (FTSE100, DAX30, CAC40, FTSEMIB, IBEX35) sul mercato regolamentato di ri-
ferimento per ciascun indice (LSE, Euronext, Deusche Borse, Borsa Italiana, Bolsa di Madrid) e sui tre principali Mtf europei (Chi-X, Turquoise, Bats
Trading). Ad inizio periodo (gennaio 2008) la quota dei tre Mtf sui titoli considerati era pressoché nulla.

E opportuno precisare che gli scambi over-the-counter comprendono al loro
interno anche i volumi negoziati dagli internalizzatori sistematici nonché da altre

7 Gli scambi su questi 600 titoli rappresentano circa I'85% dei controvalori complessi degli scambi su titoli azionari

europei nel periodo considerato.

8 Incluso un 2% circa attribuibile alle dark poo/ (cfr. nota n. 6).
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venue non disciplinate dalla MiFID (ad esempio i broker crossing network)® che tutta-
via, secondo alcune survey, non dovrebbero rappresentare quote significative del to-
tale degli scambi'®. Una parte degli scambi over-the-counter & inoltre riconducibile
ad operazioni tipicamente wholesale, dovuti anche a motivi fiscali (c.d. dividend
washing).

Tuttavia, uno studio dell'Associazione europea per i mercati finanziari (A-
FME) del 2011 stima che piu di meta degli scambi OTC non rappresenti transazioni
“reali" bensi "duplicazioni” di operazioni effettuate su altre trading venue, a causa di
particolari prassi operative degli intermediari'’. Cid comporta, quindi, una forte so-
vrastima del dato complessivo sugli scambi over-the-counter.

Il processo di frammentazione degli scambi e la crescita del ruolo degli Mtf
non ha avuto la stessa intensita nei vari Stati europei, manifestandosi in modo piu
significativo nel Regno Unito. E evidente pertanto che I'impatto della MiFID si &
declinato in maniera diversa a seconda delle dinamiche competitive e delle
caratteristiche dei singoli sistemi finanziari nazionali. Ad esempio, secondo Grob
(2011) un elemento che ha accentuato il processo di frammentazione degli scambi
nel Regno Unito & riconducibile al piu elevato livello di insoddisfazione degli
intermediari inglesi (fra cui le branch londinesi degli operatori americani) causato dal
fatto che le commissioni di negoziazione richieste dal mercato regolamentato inglese
(il London Stock Exchange) sarebbero state piu elevate rispetto a quelle richieste dalle
trading venue degli Stati Uniti. Al contrario, lo scarso livello di frammentazione sul
mercato spagnolo deriverebbe da vincoli di natura regolamentare che richiederebbero
la registrazione delle transazioni concluse sugli Mtf presso il mercato regolamentato
principale.

La crescita della frammentazione degli scambi € frutto inoltre di innovazioni
tecnologiche quali lo sviluppo dell'high frequency trading e in generale del program o
algorithmic trading'?, per il quale gli Mtf hanno sviluppato soluzioni tecnologicamen-
te piu adatte rispetto ai mercati regolamentati. Piu in generale, come sara illustrato

9 |l CESR (2010a) definisce i broker crossing network come “internal electronic matching systems operated by an in-
vestment firm that execute client orders against other client orders or house account orders"”.

10 1I CESR (2010a) stima che la quota dei broker crossing network sul totale delle contrattazioni di titoli azionari europei,
nel periodo 2008 - primo trimestre 2010, sia nell'ordine dell'1%. Per quanto concerne gli internalizzatori sistematici,
FESE (2010) stima che nel 2009 la loro quota sul totale delle negoziazioni si sia attestata su circa il 2%, simile a quella
stimata per il 2010 da Grob (2011).

11 Come ad esempio le prassi del riskless principal e delle catene di transazioni. Il riskless principal si ha quando
I'intermediario esegue in conto proprio sul mercato I'ordine del cliente per poi chiudere la posizione con il cliente o-
ver-the-counter tramite un'operazione opposta. Questo tipo di operativita non comporta alcun rischio (riskless) di
posizione per l'intermediario, in quanto la negoziazione fuori mercato con il cliente, seppur in conto proprio (princi-
pal), awiene allo stesso prezzo della corrispondente transazione di mercato (eventualmente maggiorata della com-
missione dell'intermediario). Si ha pero I'effetto di generare un'operazione OTC per ciascuna transazione di mercato.
Le catene di transazioni si hanno quando piu intermediari sono coinvolti fra l'investitore finale e 'operatore che ese-
gue la transazione sul mercato e ciascuno di essi replica lo schema del riskless principal. Si-ha quindi una moltiplica-
zione delle operazioni OTC a fronte di un'unica transazione di mercato. Cfr. CESR (20100).

12 L'utilizzo dei computer per la negoziazione di titoli non ¢ un evento nuovo; cid che contraddistingue gli high
frequency trader dagli utilizzi "tradizionali" dell'informatica € I'impiego di software e hardware all'avanguardia per
generare, trasmettere e modificare un numero elevatissimo di ordini, senza alcun intervento umano, secondo strate-
gie di investimento pre-definite e con un‘ottica di brevissimo periodo (in genere intra-day).
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di seguito, gli Mtf hanno saputo espandere la propria quota di mercato grazie
all'adozione di tecnologie sofisticate oltre che a politiche di pricing aggressive.

2.3 1 fattori di successo dei sistemi multilaterali di negoziazione

| primi Mtf ad entrare sul mercato sono stati Chi-X, Turquoise e Bats
Trading, che sono anche i tre sistemi, finora, di maggior successo. Questi Mtf hanno
adottato microstrutture di mercato simili a quelle dei mercati regolamentati, basate
su un order book visibile anonimo senza fasi d'asta e garantito da controparte centra-
le. Gli Mtf hanno cercato di sottrarre gli ordini indirizzati ai mercati regolamentati
attraverso regimi commissionali molto favorevoli e piattaforme di negoziazione tec-
nologicamente avanzate. Essi inoltre permettono di negoziare molti dei principali ti-
toli europei, laddove i mercati regolamentati sono specializzati sui titoli domestici'>.
Per tale motivo, a livello aggregato i principali Mtf intermediano controvalori ormai
vicini a quelli delle singole borse tradizionali (Fig. 2).

Fig. 2 Scambi gestiti dalle principali trading venue europee nel 2010
(miliardi di euro)
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Elaborazioni su dati Thomson Reuters. Controvalori trattati (€ mld) su titoli dell'indice Stoxx Europe 600 da gennaio
2010 a dicembre 2010. Per scambi “off book" si intendono transazioni esequite al di fuori dell'order book della trading
venue ma nel rispetto di apposite regole fissate dalla trading venue medesima; per scambi "OTC reporting” si
intendono transazioni eseguite over-the-counter che vengono pubblicate utilizzando la trading venue quale canale di
diffusione delle informazioni. (*) Nel dicembre 2009 & stata annunciata l'acquisizione della maggioranza di Turquoise
da parte dell'LSE Group. (**) Nel febbraio 2011 & stata annunciata I'acquisizione di Chi-X da parte di Bats Europe.

Inoltre, gli Mtf di maggior successo hanno iniziato a proporsi come piatta-
forme polifunzionali, offrendo la possibilita di utilizzare software di smart order rou-
ting per l'inoltro degli ordini ad altre trading venue al fine di cogliere le migliori op-

13 Come osservato dalla Commissione Europea (2010), infatti, con lo sviluppo degli MTF gli investitori possono negoziare
tutti i principali titoli europei tramite un'unica trading venue. E opportuno precisare, comunque, che le borse europee,
dopo il successo dei primi MTF, ne hanno avviato di propri o hanno acquisito alcuni di quelli gia operanti.
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portunita di esecuzione'.

Il regime commissionale adottato dalla maggior parte degli Mtf & di tipo
make/take, prevedendo cioé che l'intermediario che contribuisce al processo di price
discovery, immettendo nel book ordini con limite di prezzo (/iquidity provider) riceva
un pagamento da parte della trading venue. Viceversa, gli intermediari che assorbono
liquidita immettendo ordini che vanno ad eseguire proposte di segno opposto gia
presenti sul book (liquidity taker) pagano trading fee che sono comunque minori di
quelle chieste dai mercati regolamentati tradizionali.

La tabella 1 mostra la struttura commissionale dei principali Mtf e mercati
regolamentati europei'®. Le commissioni di negoziazione totali “nette” percepite dagli
Mtf, pari alla differenza fra le commissioni incassate dai liquidity taker e i pagamenti
effettuati a favore dei liquidity provider, sono notevolmente piu basse rispetto a quel-
le delle borse tradizionali, attestandosi in media sui 0,1 basis point sul controvalore
della transazione, rispetto a circa 1 bp delle principali borse europee. Peraltro, come si
nota dalla tabella, tutti i principali mercati regolamentati europei adottano regimi
commissionali tradizionali, in cui sia i liquidity provider che i liquidity taker pagano la
medesima commissione di negoziazione. Anche sul fronte dei costi annui fissi si ri-
scontra una maggior economicita degli Mtf rispetto ai mercati regolamentati.

E opportuno sottolineare, tuttavia, che i mercati regolamentati adottano ge-
neralmente tariffe regressive che premiano gli intermediari di maggior dimensioni; il
vantaggio competitivo degli Mtf rispetto ai mercati risulta pertanto pit accentuato
per la clientela di minori dimensioni.

L'altro punto di forza degli Mtf rispetto alle borse € costituito dall'adozione
di piattaforme di negoziazione tecnologicamente molto avanzate, con I'obiettivo fon-
damentale di garantire agli investitori la minimizzazione della latency, cio¢ del tempo
che intercorre fra I'invio di un ordine e la sua esecuzione. La latency media per i prin-

14 E bene precisare, tuttavia, che nessuno degli MTF sui quali si & concentrata |'analisi offre servizi di /isting alle societa
emittenti. Per un esame della concorrenza sul fronte del /isting nel periodo post-MIFID si rimanda a Lazzari et al.
(2011).

15 Per la determinazione della commissione variabile media nell'ambito delle price list dei mercati regolamentati si ¢
fatta I'ipotesi di un intermediario di dimensioni medio-piccole non market maker che abbia negoziato controvalori
annui medi per circa € 16,5 miliardi, esequendo 1,1 min di operazioni per un controvalore ad operazione di circa €
15.000, su titoli blue chip in fase di negoziazione continua e tramite ordini “normali” (cioé non generati da sistemi au-
tomatici). Molti dei mercati regolamentati considerati prevedono schemi di tariffazione regressive in base ai volumi di
operativita; inoltre Deutsche Borse differenzia le trading fee in base al tipo di ordini (normali o automatici), mentre
Euronext prevede commissioni diverse a seconda della fase di negoziazione (asta o continua) e al tipo di titolo azio-
nario (blue chip o meno). Non si & tenuto conto di sconti o altre offerte promozionali. Per LSE si & fatta I'ipotesi di un
intermediario con un numero di addetti fra i 21 e le 30 unita; per Deutsche Borse si & utilizzato lo schema "high
volume"; per Euronext lo schema "Tier2"; per Borsa Italiana lo schema di pricing 2; per Bolsa de Madrid il pricing mas-
simo. Per quanto concerne i costi fissi indicati in tabella, la principale componente € costituita dai corrispettivi per la
connessione all'infrastruttura tecnologica della piattaforma di negoziazione (c.d. connectivity charge), che & forte-
mente influenzata dal numero di collegamenti dell'intermediario e dalla loro velocita. Fa eccezione Borsa Italiana, per
la quale la componente maggioritaria dei costi fissi € costituita dal canone annuo di adesione; infatti lo schema di
pricing 2 prevede un canone annuo piuttosto elevato (pari ad € 146.000), al quale vanno aggiunti i costi di connes-
sione (€ 16.000) ed altri oneri fissi (€ 15.000), ma un costo variabile a transazione minore rispetto a quanto previsto
dall'altro schema tariffario adottabile (pricing 1). Non si & tenuto conto, per Bolsa de Madrid, della fee una tantum di
€ 100.000 richiesta per I'adesione né dei costi di connettivita, cosi da bilanciare I'applicazione della tariffa variabile
massima. Per uniformare i dati si & utilizzato il tasso di cambio €/£ al 1° novembre 2010 pari a 0,86675.
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cipali Mtf si & progressivamente ridotta negli ultimi anni e attualmente si attesta su
valori di pochi millisecondi; anche i principali mercati regolamentati hanno innovato
le proprie piattaforme di negoziazione sotto lo stimolo concorrenziale delle nuove
trading venue'®.

E opportuno evidenziare che la latency ¢é rilevante soprattutto per I'opera-
tivita degli intermediari che adottano sistemi di high frequency trading; la convenien-
za di questo tipo di operativita, infatti, puo essere influenzata sensibilmente da diffe-
renze di latency dell'ordine di millisecondi. Laddove invece I'operativita ¢ prevalente-
mente manuale, differenze di /atency di millisecondi sono pressoché irrilevanti rispet-
to al tempo complessivamente richiesto dall'inserimento manuale dell'ordine.

Gli Mtf hanno dunque fondato le loro strategie competitive sull'acquisizione
degli ordini degli operatori piu sofisticati e degli high frequency trader, sia offrendo
soluzioni tecnologicamente avanzate sia attraverso modelli di pricing che premiano
gli intermediari che forniscono liquidita al book.

Tab. 1 Commissioni di negoziazione in rapporto al controvalore della transazione (basis poind) e
costi fissi annui (€/mgl)

Mercato/Mtf Liquidity taker Liquidity provider Totale netto Costi fissi annui
Chi-X 0,30 -0,20 0,10 Nessuno
Turquoise 0,28 -0,20 0,08 Nessuno
Bats Europe 0,28 -0,18 0,10 0-6,00
LSE 0,31 0,31 0,62 75,00
Deutsche Borse 0,48 0,48 0,96 28,00
Euronext 0,65 0,65 1,30 12,00
Borsa Italiana 0,40 0,40 0,80 177,00
Bolsa de Madrid 0,40 0,40 0,80 19,00

Fonte: price list delle trading venue, novembre 2010; Chesini e De Crescenzo (2010).

2.4 L’esperienza statunitense

[l confronto fra I'esperienza europea e quella del mercato statunitense offre
alcuni spunti di riflessione circa la portata e gli effetti di scelte regolamentari in parte
diverse da quelle adottate dal legislatore comunitario'”. Nel 2005, infatti, I'Autorita
americana SEC ha varato il Regolamento National Market System (NMS), che pure ha
incentivato la competizione fra borse tradizionali (exchange) e trading venue alterna-
tive's,

16 | principali MTF e mercati regolamentati hanno iniziato ad offrire anche altri servizi per ridurre ulteriormente la /a-
tency, fra cui la co-locazione, ossia la localizzazione dei sistemi di trading degli operatori in luoghi vicini al "motore”
della piattaforma di negoziazione cosi da risparmiare qualche ulteriore frazione di secondo nell'inoltro dell'ordine.

17 Fra gli altri cfr. Petrella (2010), Davies (2008), Pan (2007), Lanoo (2007).

18 Costituite dagli ATS, ulteriormente distinguibili in Electronic Communication Networks - ECN e dark pool, e dagli in-
termediari operanti fuori mercato. Anche prima del varo del Reg. NMS vi era gia un certo livello di concorrenza fra
trading venue. Ad esempio, nel 1998 la SEC (1998) aveva stimato che gli ATS intermediassero circa il 20% degli ordini
su titoli negoziati sul NASDAQ.
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Rispetto alla disciplina della MiFID, il NMS si differenzia in maniera cruciale
per i due aspetti centrali del consolidamento delle informazioni e della best execu-
tion. In particolare, il NMS prevede:

— la creazione di un sistema di consolidamento centrale delle informazioni pre- e
post-trade sugli scambi, al quale contribuiscono obbligatoriamente tutte le prin-
cipali trading venue; il sistema & gestito da un consorzio formato dalle borse (e-
xchange) e dalla Financial Industry Regulatory Authority (FINRA); le commissioni
richieste dal consorzio agli operatori per la vendita dei dati consolidati sono sot-
toposte all'approvazione della SEC;

— una regola di best execution "dinamica" basata solamente sul prezzo di esecu-
zione, con |'obbligo di esequire gli ordini ricevuti ad un prezzo non peggiore ri-
spetto alla migliore proposta pubblicata nel sistema di consolidamento centrale;
¢ previsto inoltre un limite massimo, stabilito dalla SEC, alle trading fee che le
venue possono richiedere, in modo che le quotazioni pubblicate sul sistema di
consolidamento centrale da differenti trading venue siano comparabili fra loro'®.

I NMS ha quindi adottato un approccio assai piu rigido rispetto alla MiFID
in tema di consolidamento delle informazioni e best execution. La direttiva europea,
come gia illustrato, ha infatti affidato il consolidamento delle informazioni alle forze
di mercato e previsto una best execution di natura “statica” basata su numerosi fat-
tori (prezzo, costi, velocita di esecuzione, ecc.).

Gli effetti derivanti dall'adozione del NMS sono stati molto significativi, con
una diminuzione della quota di mercato del NYSE dal 79% nel 2005 al 25% nel 2009
e un calo meno rilevante ma comunque significativo anche per il NASDAQ (Fig. 3)°.

Fig. 3 Quote di mercato su titoli azionari statunitensi
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Fonte: Angel et al. (2010).

19 La SEC ha inoltre previsto I'obbligo per le trading venue di pubblicare periodicamente informazioni sulla qualita di
esecuzione raggiunta e, per gli intermediari, sulle politiche di trasmissione degli ordini, cosi da facilitare gli investitori
nella verifica della qualita del servizio ottenuto, incrementando il livello di competizione.

20 SEC (2010), Angel et al. (2010).
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A settembre 2009 il mercato azionario americano si presentava dunque for-
temente frammentato su 5 borse (exchange), che rappresentavano il 63,8% dei volu-
mi complessivi su azioni quotate americane, 5 Electronic Communication Network
con il 10,8%, 32 dark pool con il 7,9% e piu di 200 intermediari operanti fuori merca-
to con il rimanente 17,5%?2'.

Alla frammentazione si € accompagnato tuttavia un forte aumento dei vo-
lumi complessivamente scambiati, che potrebbe essere riconducibile all'effetto trade
creation individuato dalla letteratura anche per via del forte sviluppo, nello stesso pe-
riodo, dell' high frequency trading®? (Fig. 4).

Fig. 4 Stima dell'evoluzione dell’ high frequency trading negli USA
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Fonte: Grillet-Aubert (2010). L'autore distingue gli utilizzatori di high frequency trading fra market makers (AMM),
trading proprietario (Prop. Trading) e utilizzo da parte degli hedge fund (HF).

Proprio allo scopo di attirare gli operatori di trading algoritmico nel 2009,
come osservato dalla SEC, tutte le borse avevano ormai adottato piattaforme di
trading avanzate in grado di minimizzare la latency e molte avevano applicato siste-
mi tariffari di tipo make/take. Il NYSE, in particolare, per recuperare quote di mercato,
ha adottato un sistema di trading automatizzato in grado di garantire performance
migliori e, successivamente, ha acquisito uno degli Mtf concorrenti (Archipelago-
Arca). Anche il LSE, ossia il mercato regolamentato europeo che ha subito maggior-
mente la concorrenza degli Mtf, ha adottato una strategia simile, annunciando
I'adozione di un nuovo sistema di trading (Millennium) e acquisendo un Mtf concor-
rente (Turquoise).

21 SEC (2010).

22 Pur non essendovi stime univoche sull'entita quantitativa del fenomeno degli high frequency trading, la valutazione
di Grillet-Aubert (2010) & sostanzialmente confermata dalla SEC (2010), la quale stima che il peso dell'high frequency
trading sia pari a circa meta degli scambi su titoli statunitensi. Per quanto concerne il mercato europeo, il CESR
(2010a) stima una quota delle negoziazioni riconducibile all'high frequency trading variabile fra il 13% e il 40% dei
volumi complessivi. Grob (2011), rifacendosi a stime del Tabb Group, valuta il peso dell'high frequency trading intorno
al 60% negli Stati Uniti e al 40% sul mercato europeo.
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Fra le altre ragioni che possono spiegare la maggior concorrenza tra trading
venue riscontrata negli Stati Uniti rispetto all’'Europa, vi sono tuttavia quelle legate
alla struttura dei sistemi di post-trading. In Europa (Petrella, 2010 e Grob, 2011) ope-
rano infatti una decina circa di controparti centrali, ciascuna associata a una trading
venue; cio implica che un intermediario che eseque transazioni su differenti trading
venue debba poi riconciliare al proprio interno i flussi provenienti dalle varie contro-
parti centrali, con un conseguente aumento dell'attivita e dei costi di back office. Per
contro, negli Stati Uniti vi & un sistema di clearing centralizzato che permette di evi-
tare questa "frammentazione” dei flussi di clearing.

3 Gli effetti della frammentazione sugli scambi azionari

La competizione fra trading venue post-MiFID ha portato, come illustrato,
indubbi vantaggi agli intermediari, sia sotto forma di minori commissioni di accesso
alle trading venue, sia in termini di maggior flessibilita nell'esecuzione delle operazio-
ni, con la possibilita di negoziare tutti i principali titoli europei da un'unica trading
venue o di scegliere sedi di negoziazione caratterizzate da differenti microstrutture di
mercato. E difficile, tuttavia, stabilire quanta parte di questi benefici sia ricaduta di-
rettamente sugli investitori finali e sugli emittenti, attraverso una riduzione delle
commissioni di listing. La SEC, in uno studio del 2010, pone in risalto come la compe-
tizione fra trading venue, possa diminuire il contributo al processo di price discovery
degli investitori istituzionali e retail, i cui ordini sempre piU spesso sono esequiti nelle
dark pool oppure dagli intermediari operanti fuori mercato, mentre sono via via piu
rilevanti gli operatori specializzati nell'high frequency trading.

Gli effetti della frammentazione sulla qualita del mercato possono tuttavia
essere misurati solo attraverso analisi empiriche. Infatti, I'effetto della frammentazio-
ne sulla liquidita e sul meccanismo di formazione dei prezzi azionari ¢ difficile da
prevedere a priori. La nascita di nuove piattaforme di scambio pud comportare una
riduzione del volume delle negoziazioni sui mercati regolamentati, ma non necessa-
riamente una diminuzione della liquidita e dell'efficienza informativa dei prezzi, né la
perdita del ruolo di leadership nel processo di price discovery.

L'analisi empirica, che verra illustrata in questo paragrafo, si propone, quin-
di, di misurare l'impatto della frammentazione sui mercati regolamentati azionari eu-
ropei su tre variabili: a) liquidita; b) efficienza informativa dei prezzi; c) processo di
price discovery.

Il lavoro parte da una rassegna della letteratura empirica sul tema dell'im-
patto della frammentazione (§3.1); vengono successivamente illustrati indicatori di
liquidita e di efficienza informativa (§3.2) e il campione utilizzato (§3.3). Vengono,
infine, illustrati e discussi i risultati dell'analisi econometrica (§83.4).
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3.1 La letteratura sull’impatto della frammentazione degli scambi
azionari

[l tema dell'impatto della frammentazione sulla qualita degli scambi azionari
¢ stato oggetto di numerosi studi teorici ed empirici.

| lavori di ricerca teorici cercano di individuare come variano le condizioni di
equilibrio cambiando le ipotesi sulle modalita di funzionamento dei mercati e sul li-
vello di competizione fra trading venue. Pagano (1989) dimostra che, se le piattafor-
me di scambio non si differenziano fra di loro in termini di infrastrutture tecnologi-
che, gli scambi tendono ad essere poco frammentati, poiché gli investitori cercano di
sfruttare le economie di scala e le network externality delle trading venue piu grandi,
tendendo progressivamente a concentrarsi sui mercati maggiormente liquidi.
Chowdry e Nanda (1991) mostrano, invece, che I'aumento del numero delle piatta-
forme di negoziazione puo ridurre il livello di trasparenza degli scambi, rendendo piu
opaco il processo di formazione dei prezzi e accrescendo la probabilita che, in condi-
zioni di asimmetria informativa, si verifichino fenomeni di selezione avversa. Mendel-
son (1987) e Madhavan (1995) mostrano che la frammentazione potrebbe comporta-
re una contrazione della liquidita, una maggiore volatilita e una riduzione
dell'efficienza del processo di formazione dei prezzi. Biais (1993) dimostra che, sotto
determinate condizioni di efficienza e trasparenza delle informazioni, la competizione
fra trading venue pud mantenere inalterato il livello di liquidita degli scambi azionari.

Alcuni studi empirici mostrano che la frammentazione ha un effetto negati-
vo sul livello di liquidita e di efficienza informativa. Bennett e Wei (2006), ad esem-
pio, analizzano |'evoluzione dei bid-ask spread dei titoli che passano dal NASDAQ
(mercato nel quale c'¢ frammentazione degli ordini) al NYSE (mercato nel quale gli
ordini sono consolidati in unico book di negoziazione) e trovano che la concentrazio-
ne degli scambi favorisce un aumento del livello di liquidita. Analogamente, in uno
studio del 2001, la SEC rileva che i bid-ask spread delle societa quotate sul NYSE sono
pil bassi di quelli delle societa quotate sul Nasdag. Infine, altri studi empirici (Cohen
et al. 1982 e 1985; Porter e Thatcher 1998; Easley et al. 1996) trovano che la fram-
mentazione genera problemi nel processo di price discovery e rende difficile
I'applicazione della best execution.

Altri lavori di ricerca, invece, mettono in risalto gli effetti positivi del proces-
so di frammentazione degli scambi azionari. Battalio (1997) mostra, ad esempio, co-
me il livello di liquidita di azioni soggette ad un processo di frammentazione degli
scambi non subisca variazioni significative anche in presenza di fenomeni di selezione
avversa. De Fontnouvelle, Fishe e Harris (2003) e Mayhew (2002) mostrano che la li-
quidita delle opzioni su azioni aumenta con il crescere del numero di piattaforme sul-
le quali tali strumenti finanziari sono negoziati. Infine, 0'Hara e Ye (2011) pongono in
evidenza, in uno studio sulle azioni quotate sul NYSE e sul NASDAQ, che il livello di
liquidita e di efficienza informativa dei mercati non si riduce all'aumentare del grado
di frammentazione.

Pagano e Roell (1991) pongono in evidenza come la nascita della piattafor-
ma di scambio Seaq International alla fine degli anni ottanta, non determind un fe-
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nomeno di trade diversion, ossia una riduzione del volumi degli scambi azionari sul
mercato di borsa italiana. Foucault e Menkveld (2008) hanno analizzato gli effetti
della competizione fra LSE-Eurosets ed Euronext trovando che la concorrenza fra
trading venue genera un aumento della liquidita soprattutto in presenza di infrastrut-
ture tecnologiche (smart order routing) che consentono un'applicazione automatica
dei principi di best execution.

Gli articoli di ricerca piu recenti relativi all'impatto della MiFID sono focaliz-
zati principalmente sull'analisi degli effetti della frammentazione sul livello di liquidi-
ta del mercato nel suo complesso piuttosto che sulla liquidita su singole trading
venue (Grillet-Aubert 2010; Idier et al. 2009), mostrando che la competizione fra
trading venue comporta un aumento del livello di liquidita “globale”. A tale risultato
giungono sia Gresse (2011), che analizza un campione di titoli inclusi negli indici
Cac40, FTSE100 e SBF120, sia Gomber et al. (2011), che confrontano I'andamento di
titoli ad alta frammentazione (inclusi nell'indice EuroSTOXX) con I'andamento di titoli
a basso livello di frammentazione (inclusi nell'indice spagnolo IBEX35).

3.2 Indicatori di frammentazione, liquidita ed efficienza informativa

In questa sezione saranno brevemente illustrati i vari indicatori di frammen-
tazione degli scambi, di liquidita e di efficienza informativa che verranno successiva-
mente utilizzati nell'analisi empirica.

I livello di frammentazione degli scambi azionari & misurato come inverso
dell'indice di concentrazione di Herfindhal, ossia per il generico titolo i:

1

Fi=gn—>
j=14ij

dove q;; € la quota degli scambi azionari del titolo /sulla piattaforma di scambio /2.
Tale indicatore assume valori compresi tra 1 (nel caso di concentrazione di tutti gli
scambi su di un'unica piattaforma di scambio?*) e N (nel caso di equidistribuzione de-
gli scambi azionari sulle N piattaforme di scambio?®). F; é stato calcolato prendendo
in considerazione mercati regolamentati e sistemi multilaterali di negoziazione con
order book visibile.

Per cio che riguarda gli indicatori di liquidita sono state impiegate alcune
misurazioni standard utilizzate nella letteratura sulla microstruttura dei mercati (si
veda, ad esempio Grillet-Aubert, 2010). Un primo indicatore & costituito dal relative
quoted spread (RQS), che si basa sul calcolo dell'ampiezza della differenza fra bid e
ask per il titolo jal tempo t:

23 Si veda Fidessa Group plc.
24 In questo caso g; yg € 'unico addendo uguale ad uno.

25 In questo caso q; ; = % per ogni piattaforma di scambio J.
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ROS,, = (ask;, — bid,;)
" (asky, + bid;,)
2

* 100.

Tale indicatore costituisce una misura dei costi di una transazione round trip
(cioé I'acquisto e la successiva vendita di un titolo). Nelle applicazioni empiriche che
verranno illustrate il RQS ¢ calcolato su base giornaliera, ma applicando due diversi
metodi di calcolo. Nel primo si considerano le migliori proposte di acquisto e vendita
per il titolo i rilevate in fase di chiusura della giornata t. Nel secondo metodo,
I'indicatore RQS giornaliero ¢ calcolato effettuando una media di dati infragiornalieri,
utilizzando le migliori proposte di acquisto e di vendita rilevate ogni 5 minuti. Il RQS
per il titolo ie il giorno té dato dalla media semplice dei RQS calcolati ogni 5 minuti:

m=1RQS;m

RQSi,t = M

dove M ¢ il numero di osservazioni relative al titolo inel giorno t.

Un secondo indicatore di liquidita &, invece, costituito dal cosiddetto price
impact (Pl), proposto da Amihud (2002), che si basa sul rapporto fra il rendimento e
controvalore scambiato, ossia per il generico titolo i nel giorno t:

_ |71
controvalore scambi;;

it

Pit
Pit-1
liquido e pit un incremento degli scambi pud essere assorbito con ridotte variazioni
di prezzo. Il calcolo della misura di price impact di Amihud (2002) non richiede
l'utilizzo di dati infragiornalieri, poiché si basa esclusivamente sulle rilevazioni dei
rendimenti e del controvalore degli scambi giornalieri.

dove ri‘t=l0ge< ) La logica di questo indicatore € data dal fatto che piu il titolo &

Un ultimo indicatore di liquidita € dato dalla profondita del book di negozia-
zione (D), che misura i controvalori dei titoli potenzialmente disponibili per gli scambi
azionari:

ask; , + bid;
Dim = % * (quant. ask ; m, + quant. bidi_m)
laddove quant.ask;,, € quant.bid;,, sono i quantitativi di titoli disponibili per lo
scambio in corrispondenza del migliore ask e del migliore bid per il titolo i nel minuto
m?8. Tale indicatore & stato calcolato sulla base delle rilevazioni ogni 5 minuti dei dati
relativi al book di negoziazione. La misurazione giornaliera della profondita si ottiene

come media semplice dei D, ,,calcolati ogni 5 minuti:

_ Z%:l Di,m

D, ==n=L

Infine, per effettuare il confronto fra due generiche piattaforme di scambio

A e B é stato calcolato un indicatore di profondita relativa (RD):

26 Siveda Gresse (2011).
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DA
RD;, = ==
Lt
nel quale W_‘t e D—f} sono gli indicatori di profondita calcolati facendo riferimento ai
book negoziazione rispettivamente delle trading venue A e B.

[l livello di efficienza informativa & stato misurato tramite due indicatori che per-
mettono entrambi di verificare la significativita della correlazione di serie di rendi-
menti: "R’-delay" e variance ratio.

L'indicatore di "R’-delay"?” si basa sull'ipotesi che in mercati efficienti i ren-
dimenti dei titoli non sono serialmente autocorrelati (efficienza informativa debole) e
si calcola a partire dalla stima delle due seguenti equazioni (modello di mercato ri-
stretto ed esteso) per il titolo i nel giorno t:

— R R 1
Tie = & + B e + Ei¢

_ _E E E E 2
Tie = & + BioTme + BirTme—1 + Bi2Tmi—2 + &y

dove r; ¢ il rendimento del titolo /, mentre r;, € il rendimento di mercato. Conseguen-
temente l'indicatore (nel periodo k di stima delle regressioni) & dato da:

R:

delay;, =1——

RE
nel quale R e R sono i coefficienti di determinazione relativi al modello di mercato
ristretto e al modello di mercato esteso. Se la correlazione seriale dei rendimenti fos-
se nulla, ossia se i mercati fossero efficienti, R2 e RZ dovrebbero coincidere e, quindi,
I'indicatore dovrebbe assumere valore pari a zero. Conseguentemente, tanto piu ele-
vato ¢ l'indicatore, tanto maggiore ¢ il livello di significativita dell'autocorrelazione
dei rendimenti?®,

Il variance ratio proposto da Lo e Mac Kinley (1988) & calcolato per il singolo

titolo i nel giorno tda:

VR = vari?to minuti )
dove var? ™™t ¢ |a varianza dei rendimenti ogni 30 minuti del titolo i nel corso
della giornata t, mentre var7 ™™ & la varianza dei rendimenti calcolati ogni 15
minuti. Sotto I'ipotesi di mercati efficienti tale indicatore dovrebbe essere prossimo
allo zero, poiché se i rendimenti sono serialmente non correlati (efficienza informati-
va debole) la varianza riferita ad intervalli temporali disgiunti dovrebbe rispettare la
regola dell'additivita e, quindi, la varianza su di un intervallo temporale di 30 minuti
dovrebbe essere pari a due volte la varianza su 15 minuti.

27 Cfr. Hou et al. (2005).
28 Si ricorda che il coefficiente di determinazione del modello esteso &, per costruzione, non inferiore rispetto al coeffi-

. . - . . . RE. .
ciente di determinazione del modello ristretto e, quindi, R—’; € minore o uguale ad 1.
E
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3.3 Descrizione della base dati e del campione

L'analisi empirica ¢ stata condotta sulle 50 azioni incluse nell'indice Stoxx
Europe 50. Le serie storiche utilizzate nello studio sono state tratte da diverse fonti di
dati:

a)  Fidessa group plc per i dati sui controvalori degli scambi suddivisi per trading ve-
nue;

b) Thomson Reuters per i dati giornalieri sui prezzi, sulle quotazioni ask e bid e sui
controvalori degli scambi sui mercati regolamentati;

c) Bloomberg per i dati infragiornalieri (ogni 5 minuti) di prezzi e quantitativi di ti-
toli corrispondenti ai migliori ask e bid.

Si illustrano di seguito alcune analisi descrittive sui titoli del campione al fi-
ne di porre in luce come le stesse grandezze economiche che influiscono sulla liquidi-
ta possono influire anche sul livello di frammentazione, per cui dal punto di vista e-
conometrico puod essere complesso isolare I'effetto della frammentazione da quello
delle altre variabili esplicative della liquidita (problema di endogeneita).

Utilizzando le serie storiche di Fidessa group plc € stato costruito l'indica-
tore di frammentazione per ogni singolo titolo i del campione (F;). Il calcolo dei quar-
tili della distribuzione di F; ha consentito di individuare gruppi di titoli a bassa ed ad
alta frammentazione?® (si veda Tab. A.1 in Appendice). Per tutti i titoli appartenenti a
ciascun quartile sono state calcolate le medie giornaliere della capitalizzazione, del
volume degli scambi e della volatilita sui mercati regolamentati.

Questa analisi mette in luce come il livello di frammentazione sia molto va-
riabile fra i diversi mercati azionari europei, essendo piu elevato per i titoli negoziati
sul London Stock Exchange e approssimativamente nullo per quelli scambiati sulla
borsa di Madrid (Fig. 5). In secondo luogo, le /arge cap tendono con pit frequenza ad
essere negoziate su diverse piattaforme di scambio. Inoltre, al crescere del livello di
frammentazione, si riduce il volume degli scambi azionari giornalieri sui mercati re-
golamentati. Infine, i titoli ad alta frammentazione sono anche, in media, caratteriz-
zati da un minore livello di volatilita: un aumento dell'incertezza sull'andamento del
prezzo di un titolo potrebbe indurre gli investitori, d'altronde, ad un assumere un at-
teggiamento maggiormente prudente e a concentrare gli scambi sui mercati regola-
mentati.

La relazione inversa fra volatilita e frammentazione & confermata dall'analisi
delle serie storiche dell'indicatore di frammentazione e della volatilita. Infatti, dal
2008 al 2011 il processo di frammentazione ha assunto un'intensita crescente sui
mercati europei subendo una flessione solo nei periodi del default di Lehman e della
crisi del debito sovrano (Fig. 6).

29 |l primo quartile corrisponde ad un livello di frammentazione basso; il secondo quartile corrisponde ad un livello di
frammentazione medio-basso, il terzo quartile ad un livello di frammentazione medio-alto; il quarto quartile ad un li-
vello di frammentazione alto.
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Fig. 5 Indicatore di frammentazione degli scambi per i titoli dell'indice Stoxx Europe 50
(media sul periodo dal 31 maggio 2009 al 31 maggio 2010)
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Elaborazioni su dati Thomson Financial Datastream e Fidessa Group plc. Sul grafico di sinistra: la griglia verticale individua i quattro quartili della
distribuzione dell'indicatore di frammentazione; in parentesi viene indicato il numero dei titoli corrispondenti a ciascun mercato. Sul grafico di de-
stra € riportata la media per quartile della mediana della capitalizzazione giornaliera e del controvalore degli scambi azionari giornaliero; la volati-
lita giornaliera & espressa su base annua. | titoli appartenenti al gruppo "frammentazione alta” sono inclusi nel IV° quartile della distribuzione del
livello di frammentazione; i titoli appartenenti al gruppo "frammentazione bassa” sono inclusi nel I° quartile della distribuzione del livello di
frammentazione. Il controvalore degli scambi azionari, la capitalizzazione e la volatilita dei prezzi si riferiscono esclusivamente al mercato regola-
mentato di riferimento.

Fig. 6 Frammentazione e volatilita dei rendimenti delle azioni dell'indice Stoxx Europe 50
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Elaborazioni su dati Thomson Financial Datastream.

Successivamente, € stata analizzata la relazione fra livello di frammentazio-
ne e grado di liquidita dei titoli, calcolando indicatori sintetici di relative quoted spre-
ad e di price impact per i titoli appartenenti a ciascun quartile della distribuzione
dell'indicatore di frammentazione (Fig. 7).
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Fig. 7 Relazione fra livello di frammentazione e grado di liquidita
(dati giornalieri dal 28/02/2008 al 28/02/2011)
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Elaborazioni su dati Thomson Reuters. L'indicatore di price impact & stato moltiplicato per 10° (cfr. Hasbrouck 2008). Il trend & calcolato come me-
dia mobile su 20 giorni. L'indicatore sintetico per gruppi di titoli ¢ stato calcolato come media ponderata con peso dato dal rapporto fra capitaliz-
zazione del titolo e capitalizzazione complessiva del gruppo di titoli.

Il relative quoted spread mostra una forte contrazione della liquidita a se-
guito del defaultdi Lehman; inoltre, i titoli a maggiore livello di frammentazione sono
anche quelli con uno spread minore soprattutto dopo settembre 2008. Cio, tuttavia,
potrebbe essere dovuto al fatto che i titoli caratterizzati da un maggiore livello di
frammentazione sono anche quelli con la capitalizzazione piu elevata e, quindi, po-
tenzialmente piu liquidi (problema di endogeneita della variabile frammentazione).
L'indicatore di price impact, invece, assume valori piuttosto simili al variare del livello
di frammentazione.
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L'ultima parte dell'analisi descrittiva confronta la liquidita dei mercati rego-
lamentati e quella di Chi-X (attualmente il principale Mtf) in base ai dati infragiorna-
lieri su prezzi e volumi degli scambi azionari nel periodo compreso fra settembre
2010 e febbraio 2011% (Fig. 8).

Fig. 8 Indicatori di liquidita delle azioni dello Stoxx Europe 50 basati su dati infragiornalieri
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Elaborazioni su dati Bloomberg. Gli indicatori sono stati costruiti utilizzando le rilevazioni di prezzi e quantita nel corso dell'orario di apertura del-
le borse. In figura sono riportati i valori medi degli indicatori RQS e RD calcolati sui titoli del campione utilizzato.

| risultati indicano che il livello di liquidita € piu elevato sui mercati regola-
mentati rispetto a Chi-X sia in termini di bid-ask spread che di profondita del book.
La differenza in termini di liquidita fra i due mercati, tuttavia, tende ad essere piu e-

30 La scelta di un periodo di analisi, per i dati infragiornalieri, di sei mesi & stata condizionata dai limiti nella lunghezza
delle serie storiche che possono essere tratte da Bloomberg.
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levata soprattutto nelle prime ore della giornata di trading e diminuisce nel corso
della giornata di negoziazione.

3.4 1 risultati dell’analisi empirica
3.4.1 L"impatto della frammentazione sulla liquidita

L'analisi empirica dell'impatto del processo di frammentazione sulla liquidita
pone diversi problemi da un punto di vista metodologico. Innanzitutto, € necessario
distinguere I'impatto della frammentazione da shock che hanno influenzato il sistema
finanziario nel suo complesso nel periodo post-MiFID e hanno inciso sul livello di li-
quidita (ad esempio, la crisi del debito sovrano e il default di Lehman). In secondo
luogo, come prima anticipato, la frammentazione degli scambi azionari € una variabi-
le endogena, ossia ¢ correlata con le altre variabili esplicative del livello di liquidita
delle negoziazioni.

Per isolare I'impatto della frammentazione dagli effetti di shocks che hanno
influito sulla liquidita dei mercati e per controllare i problemi di endogeneita ¢ stata
adottata la “logica del controfattuale”, ossia € stato individuato un gruppo di titoli
non soggetti al processo di frammentazione (cosiddetto “campione di controllo”).
Supponiamo che, a sequito dell'introduzione della MiFID, la liquidita dei titoli fram-
mentati abbia subito variazioni analoghe a quelle dei titoli appartenenti al campione
di controllo. In questo caso i cambiamenti intercorsi nell'andamento delle negozia-
zioni non andrebbero imputati all'eliminazione dell'obbligo concentrazione degli
scambi sui mercati regolamentati, ma a fattori esogeni di portata piu generale.

Per adottare questo approccio € necessario quindi individuare un campione
di controllo. La tecnica dei matched sample, ad esempio, individua coppie di titoli a-
zionari che sono simili in tutte le caratteristiche tranne che per il livello di frammen-
tazione (Davies e Kim 2008; O'Hara e Yee 2011). Nel nostro caso, tuttavia, il livello di
concentrazione degli scambi sui mercati regolamentati, come prima illustrato, varia
significativamente. In particolare ai due estremi del processo di frammentazione si
trovano i titoli spagnoli, per i quali le negoziazioni continuano a concentrarsi sui
mercati regolamentati, e i titoli inglesi, che sono invece negoziati su molteplici
trading venue. E' praticamente impossibile, quindi, individuare molte coppie di titoli
(uno spagnolo e I'altro inglese) simili in tutte le caratteristiche (capitalizzazione, vo-
lume degli scambi, volatilita) tranne che per livello di frammentazione.

Conseguentemente, si € deciso di applicare una metodologia statistica che &
in grado di misurare |'effetto della frammentazione in modo implicito analizzando le
variazioni della liquidita sulla base di un confronto fra titoli frammentati e non
frammentati e tenendo conto delle differenze nelle altre caratteristiche dei titoli
(capitalizzazione, volume degli scambi, volatilitd). In questo caso, non & necessario
affrontare il problema dell’endogeneita della variabile frammentazione, poiché nel
modello non viene direttamente inserita una proxy del grado di concentrazione degli
scambi sui mercati regolamentati.
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Tale metodo statistico & detto “differenza nelle differenze” (difference in
difference) ed & stato utilizzato in letteratura finanziaria per misurare, ad esempio, gli
effetti del divieto di short-selling (Petrella 2009).

Il metodo difference in difference prevede che vengano individuati due
gruppi di titoli (frammentati e non frammentati) e due periodi (prima e dopo il
processo di frammentazione). || campione di controllo & costituito dai primi 30 titoli
per capitalizzazione®' tratti dall'lBEX35. | titoli frammentati sono, invece, le prime 30
azioni per capitalizzazione dell'indice FTSE100%2. La differente dinamica della liquidi-
ta nei due gruppi di titoli verra analizzata confrontando il 2007, anno nel quale anche
i titoli del FTSE100 erano poco frammentati, con il 2010.

Le variabili dipendenti del modello sono, quindi, per ciascun titolo i/, le medie
su un anno delle rilevazioni giornaliere del relative quoted spread e del price impact®
sul mercato regolamentato di riferimento utilizzando i dati a fine giornata di aske di
bid (RQS;; e PI;,). Tali indicatori di liquidita sono meno affidabili rispetto alle misura-
zioni che tengono conto dei dati infragiornalieri sulle negoziazioni, ma consentono di
costruire serie storiche relativamente lunghe che permettono di valutare I'impatto nel
lungo periodo della frammentazione sulla liquidita34.

Il modello econometrico applicato include, oltre alle tradizionali variabili
esplicative della liquidita (capitalizzazione, volatilita, volumi degli scambi azionari),
un insieme di fattori che misurano gli effetti sull'andamento delle negoziazioni delle
differenti condizioni inziali di partenza dei due gruppi di titoli (frammentati e non
frammentati) e degli shock esogeni. L'impatto del processo di frammentazione, quindi,
corrisponde alla variazione del livello di liquidita che riguarda esclusivamente i titoli
frammentati e che non ¢ spiegata dagli altri fattori esplicativi del livello di liquidita
appena elencati.

Le equazioni del modello sono:
RQS%R = a; + bymercato; 4 + ciperiodo; , + dymercato; , * periodo;, + e X; g + €14

PIME = a, + bymercato; , + coperiodo; 4 + dymercato; , * periodo;q + €,X;q + €214

dove:
a) aéuguale al 2007 oppure al 2010;
b) RQSMF ¢ la media di RQS/® nell'anno a;

¢) PIYF éla media di PI{/® nell'anno g;

31 Cisiriferisce ai primi 30 titoli per capitalizzazione costituenti I'|BEX35 cosi come rilevati al 31 dicembre 2010.
32 Cisiriferisce ai primi 30 titoli per capitalizzazione costituenti il FTSE100 cosi come rilevati al 31 dicembre 2010.

33 Cfr. Meyer (1995) e Bertrand et al. (2003) per questa tipologia di applicazione nel quale si confrontano due cross-
section di valori medi rilevati in due differenti periodi di tempo.

34 Siricorda, come gia fatto in precedenza, che la scelta di un periodo di analisi, per i dati infragiornalieri, di sei mesi &
stata condizionata dai limiti nella lunghezza delle serie storiche che possono essere tratte da Bloomberg.
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d) mercato;, & la variabile dummy che assume valore uguale ad 1 se il titolo & sta-
to soggetto ad un processo di frammentazione degli scambi (campione di titoli
tratti da FTSE 100) e 0 altrimenti (campione di controllo tratto dall'IBEX35);

e) periodo;, € la variabile dummy che assume valore uguale ad 1 nel 2010 e O nel
2007;

f) X, indica il vettore dei valori medi delle variabili esplicative rilevate nell'anno a
sul titolo J, ossia il logaritmo della capitalizzazione giornaliera, il logaritmo del
volume giornaliero degli scambi azionari sui mercati regolamentati3®, la volatili-
ta giornaliera dei corsi azionari e I'inverso del prezzo®®.

Il coefficiente della variabile mercato pud essere interpretato come stima
delle differenti condizioni iniziali dei titoli frammentati rispetto ai titoli non fram-
mentati. Infatti, nell'anno 2007 la variabile periodo ¢ uguale a zero e conseguente-
mente in ciascuna equazione e per ciascun titolo J, il coefficiente della variabile mer-
cato & 'unico (fra i coefficienti delle variabili dummy) che si somma alla costante del
modello. Il coefficiente della variabile periodo coglie, invece, la presenza di shock eso-
geni che possono avere influenzato I'andamento del livello di liquidita nel periodo
successivo all'avvio del processo di frammentazione. Infine, la variabile di interaction
(mercato*periodo) assume valori diversi da zero solo per i titoli frammentati nel 2010
(mercato=1 e periodo=1). Il coefficiente d &, quindi, il parametro che rappresenta la
differente dinamica del livello di liquidita dei titoli frammentati rispetto al campione
di controllo al netto degli altri effetti legati alle condizioni iniziali, agli shock esogeni
dopo l'avvio del processo di frammentazione e alla diversita dei titoli in termini di ca-
pitalizzazione, volatilita e volumi degli scambi.

La tabella 2 mostra le statistiche descrittive delle variabili relative ai due
gruppi di titoli (frammentati vs campione di controllo) in riferimento al 2007 e al
2010.

Il relative quoted spread e il price impact assumono valori piu elevati per i
titoli del campione di controllo dell'IlBEX35, che sono allo stesso tempo caratterizzati,
tuttavia, da un volume di scambi e un livello di capitalizzazione molto piu bassi ri-
spetto ai titoli del FTSE100. Il livello di liquidita, inoltre, sembra tendenzialmente di-
minuire nel periodo successivo alla MiFID in entrambi i gruppi di titoli.

| risultati della stima del modello difference in difference mostrano che il co-
efficiente d relativo alla variabile interaction (mercato* periodo) non é statisticamen-
te significativo nel modello del relative quoted spread, mentre & negativo
nell'equazione del price impact (Tab. 3). La frammentazione non ha quindi avuto un
effetto negativo sulla liquidita (ovvero puo averla aumentata sulla base delle stime
utilizzando come dipendente Pl). Gli effetti delle altre variabili esplicative sono in li-

35 Per superare il problema della correlazione esistente fra volume degli scambi e capitalizzazione nel modello & stato
inserita la componente del volume degli scambi non correlata con la capitalizzazione, ossia il residuo della regressio-
ne della capitalizzazione rispetto al volume degli scambi (Gresse 2011).

36 Cfr. Harris (1994). Il livello del prezzo viene generalmente inserito nei modelli sulla liquidita poiché costituisce una
proxy della dimensione della impresa e della frequenza dei trade.
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nea con la teoria economica: la liquidita aumenta al crescere dei volumi degli scambi
azionari e della capitalizzazione, mentre diminuisce con la volatilita.

Tab. 2 Statistiche descrittive dei titoli utilizzati nella regressione difference in difference

Relative Quoted Price impact Volatilita Controvalore Capitalizzazione

Spread (% su base scambi medio (media

(%) annua) giornaliero giornaliera in

(min. di euro) mld. di euro)

2007
Campione di controllo 0,142 0,049 26,987 132,714 20,274
Titoli frammentati 0,112 0,007 25,399 309,263 54,870
2010
Campione di controllo 0,083 0,086 31,749 132,565 20,243
Titoli frammentati 0,061 0,018 26,987 301,284 54,287

Nella tabella sono riportate le medie delle variabili nell'anno di riferimento. L'indicatore di price impact & stato molti-
plicato per 10° (cfr. Hasbrouck 2006).

Tab. 3 Risultati della stima del modello difference in difference sugli indicatori di liquidita

Relative Quoted Spread Price impact

0,007 (0,009)
0,005 (0,009)
-0,033** (0,011)
0,204"* (0,050)
-0,028** (0,003)

Mercato 0,017* (0,009)

Periodo -0,088** (0,012)
Mercato * Periodo 0,005 (0,013)
Volatilita 0,166™* (0,036)

Log(Capitalizzazione) -0,029** (0,003)

Log(Volume scambi) -0,026"* (0,008) -0,037*** (0,006)
(Prezzo)-1 0,016 (0,015) -0,009 (0,008)
Costante 0,766** (0,084) 0,648"* (0,066)
R? 0,700 0,749
N° osservazioni 120 120

E stato adottato un metodo di stima OLS con stimatore della matrice di varianze e covarianze robusto, ossia tenendo
conto dell'autocorrelazione e dell'eteroschedasticita dei residui del modello. In parentesi sono indicati gli standard
error delle stime dei coefficienti. (**) indica che il coefficiente & significativo all'1%, (*) indica che il coefficiente &
significativo al 10%. La volatilita giornaliera € espressa su base annua. L'indicatore di price impact & stato moltiplicato
per 10° (si veda Hasbrouck, 2006).

Per verificare la robustezza dei risultati ¢ stata applicata una metodologia
statistica alternativa basata sul modello di Heckman, seguendo in particolare
I'applicazione empirica realizzata da O'Hara e Yee (2011). In questo caso sono stati
utilizzati gli indicatori RQS;, e D;, basati su medie giornaliere di rilevazioni di dati
infragiornalieri, che rappresentano misurazioni piu precise del livello di liquidita an-
che se relative ad un periodo piu ristretto (dal 1° settembre 2010 al 28 febbraio
2011).

Il modello di Heckman consente di superare il problema dell'endogeneita
utilizzando due equazioni che tengono conto non solo della relazione fra frammenta-
zione e liquidita, ma anche della relazione fra le variabili esplicative della liquidita e
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la frammentazione. La variabile dipendente della prima equazione ¢ la probabilita che
i titoli siano frammentati, approssimata con la quota degli scambi azionari su trading
venue diverse dai mercati regolamentati. In riferimento al mese me al titolo J, la spe-
cificazione della prima equazione, quindi, ¢:

Prob(titolo i ¢ frammentato) = (1 — qMF) = @(Z; Y + uim) =
= CD()/O + yllog(capi,m) + yzlog(scambii‘m) + v3Regno Unito;,, + y,Spagna; ,, + ui,m)

laddove g% & la quota del controvalore degli scambi effettuati sui mercati regola-
mentati sul controvalore totale degli scambi realizzati su mercati regolamentati e su
sistemi multilaterali di negoziazione con order book visibili in relazione al titolo i
complessivamente nel mese m. Inoltre, @ ¢ la misura di probabilita cumulata normale
standardizzata e le variabili esplicative incluse nel vettore Z; ,,, sono quelle in grado
di influenzare il processo di frammentazione degli scambi azionari, ossia la media
giornaliera per il titolo / nel mese m del logaritmo della capitalizzazione e del loga-
ritmo dei volumi degli scambi (componente non correlata con la capitalizzazione,
Gresse 2011) sui mercati regolamentati3’. Inoltre, la variabile Regno Unito & una
dummy uguale ad uno se il titolo & quotato sul London Stock Exchange e zero altri-
menti; la variabile Spagna € una dummy uguale ad uno per i titoli quotati sulla Borsa
di Madrid e zero altrimenti.

Seqguendo O'Hara e Yee (2011), la prima equazione viene stimata applicando
la sequente regressione lineare®:

CD_l(l - q{f”n}f) =Y, + yllog(capi,m) + yzlog(scambii_m) + ysRegno Unito; ,, + yaSpagna; m + Ui, -

| risultati della stima sono indicati in tabella 4.

Tab. 4 Risultati della stima della prima equazione del modello di Heckman (determinanti della

frammentazione)
Stime

Y, (logaritmo capitalizzazione) 0,029* (0,015)
Y-, (logaritmo volume degli scambi giornalieri) -0,009* (0,005)
Y5 (Regno Unito) 0,347 (0,016)
Y4 (Spagna) -1,627** (0.019)
Yo -1,245* (0,373)

R 0,931

N° osservazioni 300

E stato adottato un metodo di stima OLS con stimatore della matrice di varianze e covarianze robusto, ossia tenendo
conto dell'autocorrelazione e dell'eteroschedasticita dei residui del modello. In parentesi sono indicati gli standard
error delle stime dei coefficienti. (***) indica che il coefficiente & significativo all'1%, (**) indica che il coefficiente &
significativo al 5%, () indica che il coefficiente & significativo al 10%. La volatilita giornaliera & espressa su base an-
nua. L'indicatore di price impact & stato moltiplicato per 10° (si veda Hasbrouck, 2006).

37 Diverse prove di stima hanno posto in luce che I'impatto della volatilita sulla frammentazione non ¢ statisticamente
significativo e, pertanto, la volatilita non € stata inserita nel modello.

38 L'applicazione diretta del modello econometrico probit richiede, infatti, che la variabile dipendente sia dicotomica
zero-uno. In questo caso, invece, la variabile dipendente € una quota,

2 L'impatto della frammentazione
9 degli scambi azionari
sui mercati regolamentati europei



Quaderni di finanza
N. 69
luglio 2011

Il segno positivo della stima del coefficiente y, indica, coerentemente con
quanto posto in luce nell'analisi descrittiva, che al crescere della capitalizzazione au-
menta la probabilita che il titolo sia frammentato.

Nella seconda equazione del modello, invece, viene misurato I'impatto della
frammentazione sulla liquidita, misurata tramite indicatori calcolati sulla base di dati
infragiornalieri. Sono state stimate, quindi, le sequenti due equazioni:

RQSiIt/InIE =a (1 - wan’f) + azai,m + a3ii,m + nl,i,m

MR =By (1= g5 + B20im + B3dim + M2im

dove, relativamente al titolo i e al mese m, RQSME ¢ la media del relative quoted
spread giornaliero (RQSMF), mentre DME & la media della profonditd giornaliera
(DMR), MR & |a quota del controvalore degli scambi effettuati sui mercati regola-
mentati sul controvalore complessivo degli scambi realizzati su mercati regolamentati
e su sistemi multilaterali di negoziazione con order book visibili; o;,, € la volatilita
media del prezzo (quotato sul mercato regolamentato). Infine, A;,, =% e il

im

Mills ratio: nel quale ¢ ¢ la funzione di densita della distribuzione normale standar-
dizzata, mentre @ ¢ la distribuzione cumulata normale standardizzata, Z;,, €, come
gia evidenziato per la prima equazione, un vettore di variabili esplicative che include
il logaritmo della capitalizzazione e il logaritmo dei volumi degli scambi (componente
non correlata con la capitalizzazione, Gresse 2011); 7, infine, & il vettore dei coeffi-
cienti di stima della prima equazione. Il Mills ratio € un fattore correttivo introdotto
per tenere conto dell'endogenita della variabile frammentazione. | risultati del pro-
cesso di stima sono riportati nella tabella 5.

Tab. 5 Risultati della stima della seconda equazione del modello di Heckman (impatto della
frammentazione sulla liquidita)

Relative Quoted Spread (o) Profondita (B)

1 -q"® -0,035** (0,008) 5,257** (0,733)
Volatilita 0,001** (0,000) 0,070 (0,016)
Mills ratio 0,051** (0,003) -1,407*** (0,234)

R? 0,890 0,454
N° osservazioni 300 300

E stato adottato un metodo di stima OLS con stimatore della matrice di varianze e covarianze robusto, ossia tenendo
conto dell'autocorrelazione e dell'eteroschedasticita dei residui. (**) indica che il coefficiente & significativo all'1%. In
parentesi sono indicati gli standard error delle stime dei coefficienti. L'indicatore di profondita € stato espresso in mi-
liardi di euro; la volatilita giornaliera € stata espressa su base annua.

Le stime dei coefficienti a;, e B; indicano che un aumento della quota degli
scambi al di fuori dei mercati regolamentati determina una riduzione del relative
quoted spread e un incremento della profondita del book. In particolare, se la quota
degli scambi realizzati su Mtf aumenta di due standard deviation il relative quoted
spread si riduce di circa un ottavo rispetto al suo valore medio nel campione. Questi
risultati pongono in luce, quindi, che la frammentazione ha un impatto positivo sulla
liquidita, analogamente alle evidenze di O'Hara e Yee (2011). Tale risultato & in linea
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anche con le evidenze riportate in altri articoli sul mercato europeo che, tuttavia, fo-
calizzano I'attenzione sull'impatto della frammentazione sul livello di liquidita globa-
le, ossia del mercato nel suo complesso (Gresse 2011; Gober et al. 2011).

3.4.2 l'impatto della frammentazione sull’efficienza informativa

L'analisi dell'efficienza informativa € stata condotta applicando le due me-
todologie econometriche descritte nel paragrafo precedente (metodo difference in
difference e modello di Heckman).

Il metodo difference in difference ¢ stato applicato all'indicatore di efficien-
za "R’ -delay":

delay; , = a, + bymercato; , + c;periodo; , + dymercato; , * periodo; , + e;X; g + w; 4

dove delay; , & l'indicatore "R’-delay” calcolato per il titolo i nell'anno a (con a=2007
oppure a=2010).

[l modello di Heckman (1979) é stato applicato, invece, sulla misurazione di
efficienza informativa data dal variance ratio. La prima equazione del modello non
cambia; la seconda, invece, ha come variabile dipendente la misura del variance ratio:

VRL!‘,/Irﬁ =6, (1- q{\/l_nlf) + 920i,m + 03ii,m +Vim

dove VR'} & la media nel mese m del variance ratio giornaliero VR{%. En-
trambi i modelli indicano che I'aumento della frammentazione ha un effetto negativo
sull'efficienza informativa. Un aumento della frammentazione, infatti, comporta un
aumento statisticamente significativo sia dell'R’-delay sia del variance ratio (Tabb. 6
e 7).

Tab. 6 Risultati della stima del modello difference in difference sull' "R’ - delay "

Stima coefficiente

Mercato -0,040 (0,139)
Periodo -0,180"* (0,046)
Mercato * Periodo 0,165** (0,047)
Volatilita 0,027 (0,165)
Log(Capitalizzazione) -0,043 (0,034)
Log(Volume scambi) -0,020 (0,026)
Costante 0,831* (0,494)
R? 0,260
N°® osservazioni 300

E stato adottato un metodo di stima OLS con stimatore della matrice di varianze e covarianze robusto, ossia tenendo
conto dell'autocorrelazione e dell'eteroschedasticita dei residui. In parentesi sono indicati gli standard error delle sti-
me dei coefficienti. (**) indica che il coefficiente & significativo all'1%, (*) indica che il coefficiente & significativo al
10%.
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Tab. 7 Risultati della stima della seconda equazione del modello di Heckman (impatto della
frammentazione sull'efficienza informativa)

Stime
- q"®) 0,352"* (0,015)
Volatilita 0,000 (0,000)
Mills ratio 0,098** (0,005)
R 0,973
N° osservazioni 300

E stato adottato un metodo di stima OLS con stimatore della matrice di varianze e covarianze robusto, ossia tenendo
conto dell'autocorrelazione e dell'eteroschedasticita dei residui. In parentesi sono indicati gli standard error delle sti-
me dei coefficienti. (**) indica che il coefficiente & significativo all'1%. La volatilitd giornaliera & stata espressa su
base annua.

Se la frammentazione sembra avere un impatto positivo sulla liquidita, que-
sti risultati mostrano, invece, che la frammentazione puo incidere negativamente sul-
la qualita del processo di formazione dei prezzi riducendo |'efficienza informativa ov-
vero aumentando la componente di noise presente nei prezzi. Tale risultato € in con-
trasto con quello riportato da O'Hara e Yee (2011) che mostrano come negli Usa la
frammentazione degli scambi azionari fra diverse trading venue non abbia avuto un
effetto negativo sull'efficienza informativa dei prezzi. Gli autori sottolineano che i ri-
sultati della loro analisi potrebbero essere dovuti, tuttavia, alle particolari caratteri-
stiche dei mercati azionari statunitensi ed, in particolare, al sistema di consolidamen-
to delle informazioni e di reindirizzamento degli ordini verso la piattaforma di scam-
bio sulla quale si realizza il prezzo migliore.

3.4.3 L'impatto della frammentazione sul processo di price discovery

Il modello per lo studio del processo di price discovery parte da presupposti
diversi rispetto alle metodologie statistiche appena illustrate per valutare I'impatto
della frammentazione sulla liquidita e sull'efficienza informativa. Il problema & dato
dall'individuazione della piattaforma di scambio che ha un ruolo /eading nel processo
di formazione dei prezzi, confrontando i mercati regolamentati e il principale MTF,
ossia Chi-X.

In particolare, per analizzare il processo di price discovery € stato applicato il
modello di Hasbrouck (1995) sulle serie storiche delle rilevazioni infragiornaliere (ogni
5 minuti) dei prezzi. Tale modello presuppone che, per ciascun titolo /, gli eventuali
scostamenti dal prezzo efficiente di equilibrio siano temporanei e destinati a conver-
gere a zero nel lungo periodo:

MR _ .. * MR
Pik =DPir +Sik

ChiX

Chix
Dik

p— *
=Dik T Sik

laddove p;, € il prezzo efficiente di equilibrio per il titolo /, che € unico indipenden-
temente dalla trading venue, mentre lo scostamento “s" € un processo stazionario de-
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stinato a convergere a zero nel lungo periodo. La differenza dei prezzi rilevati sulle
due piattaforme di scambio €, quindi, un processo stazionario:

Chix

ChiX _ .MR
Sik ~ Sik

P%cR “Pixk =
ossia, da un punto di vista econometrico, i prezzi che si formano sulle trading venue
sono cointegrati (Engle e Granger 1987). La rappresentazione di processi aleatori
cointegrati avviene tramite il modello VECM(K) (Vector error correction model)

J J
— hi hi
ApliE = ay (P&, — iR + 2 Vi AplE; + Z 8 Apfe
=1 j=1

J J
ChiX _ MR Chix MR ChiX
Api'” = ap(Pik—1 — Pike1) + Z i jApik—j + Z UIRT) Ja st
j=1 j=1

nel quale I'evoluzione dei prezzi sulle piattaforme di scambio & condizionata dalla ne-
cessita di correggere lo scostamento p/if — pfi™* che costituisce un errore, poiché in
condizioni di equilibrio i prezzi osservati sulle due trading venue dovrebbero entrambi

coincidere con il prezzo efficiente (p;,). In particolare, sulla base della statistica di
Gonzalo-Granger (ﬁ) ¢ possibile individuare quale delle due piattaforme di ne-
2741

goziazioni & in grado di guidare (processo leading) I'altra (processo lagging) in fase di
formazione dei prezzi. In particolare, se la statistica di Gonzalo - Granger assume un
valore superiore a 0,50, la piattaforma di scambio /eading € il mercato regolamentato,
qualora, invece, ¢ inferiore a 0,50 il processo di price discovery € guidato da Chi-X.

La metodologia statistica appena illustrata presenta essenzialmente due li-
miti. Innanzitutto, sulla piattaforma di scambio Chi-X, gli scambi sono molto meno
frequenti rispetto ai mercati regolamentati, soprattutto per i titoli spagnoli e italiani.
Questa circostanza gia da sé potrebbe indicare una preminenza dei mercati regola-
mentati nel processo di price discovery. Tuttavia, per la completezza dell'analisi, sono
stati comunque presi in considerazione tutti i titoli del campione. Per garantire un
sufficiente livello di continuita nelle serie storiche infragiornaliere dei prezzi
(pMR, pERiX) dei titoli poco scambiati su Chi-X, € stata introdotta un'approssimazione,
sostituendo eventuali dati mancanti su Chi-X con la media delle migliori proposte di
acquisto e di vendita.

In secondo luogo, |'applicazione della procedura statistica non consente di
dare sempre una risposta alla domanda su quale sia la piattaforma di scambio /eader
nel processo di formazione dei prezzi. Infatti, affinché tale procedura econometrica
possa essere applicata occorre che le due serie dei prezzi (quella riferita ai mercati
regolamentati e quella riferita a Chi-X) siano cointegrate, ossia deve essere verificata
nel lungo periodo la convergenza di p/¥ e pff* ad un unico prezzo efficiente di e-
quilibrio p;,. Qualora le due serie storiche non fossero cointegrate, si puo applicare
un test di causalita (Granger causality test) che pure non sempre € in grado di dare
una risposta sulla leadership nel processo di price discovery. Inoltre, anche quando le

serie storiche dovessero risultare cointegrate, la statistica di Gonzalo - Granger po-
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trebbe assumere un valore esattamente pari a 0,5, non consentendo di individuare la
piattaforma che assume un ruolo /eading nel processo di formazione dei prezzi.

| risultati delle stime indicano che per il 46% dei titoli del campione il mer-
cato con una funzione leading ¢ quello regolamentato, per il 320% & Chi-X e per il
22% non ¢& possibile, invece, stabilire quale delle due piattaforme di scambio assume
una funzione leading. L'88% dei titoli per i quali Chi-X & il mercato /eading sono ca-
ratterizzati da un livello di frammentazione alto oppure medio-alto. L'83% dei titoli
per i quali il mercato regolamentato risulta leading nel processo di price discovery so-
no, invece, caratterizzati da un livello di frammentazione basso oppure medio - basso
(Tab. 8).

L'analisi empirica evidenzia, quindi, come in corrispondenza di livelli di
frammentazione degli scambi molto elevati i mercati regolamentati tendono a perde-
re il ruolo leading nel processo di price discovery. Per molti titoli negoziati sul LSE il
ruolo /eading ¢, infatti, ormai svolto da Chi-X.

Tab. 8 Risultati della stima del modello di cointegrazione per l'identificazione della #rading venue leader nel processo di

price discovery

Titolo Mercato Livello Esistenza Gonzalo Granger Testdi causalita Leading MR Leading Chi-X
frammentazione relazione di di Granger
equilibrio di
lungo periodo
Societe Generale  Francia Medio basso si 0,99 si no
Eon Germania Medio basso si 0,97 si no
Allianz Germania Basso si 0,96 si no
Iberdrola Spagna Basso si 0,93 si no
Banco Santander ~ Spagna Basso si 0,93 si no
Ing Groep Olanda Basso si 0,92 si no
Bbv Argentaria Spagna Basso si 0,90 si no
Arcelormittal Olanda Medio Alto si 0,80 si no
Telefonica Spagna Basso si 0,77 si no
Basf Germania Medio basso si 0,71 si no
Daimler Germania Medio basso si 0,67 si no
Rwe Germania Medio basso si 0,66 si no
Total Francia Medio alto si 0,61 si no
Bnp Paribas Francia Medio basso si 0,61 si no
Axa Francia Medio basso Si 0,60 si no
Gdf Suez Francia Medio basso si 0,59 si no
Generali Italia Basso Si 0,58 si no
Ericeson Svezia Basso si 0,55 si no
Astrazeneca Regno Unito Medio alto Si 0,55 si no
Siemens Germania Medio basso si 0,55 si no
Unicredit Italia Basso si 0,55 si no
Credit Suisse Svizzera Alto si 0,54 si no
Segue
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Segue Tab. 8

Titolo Mercato Livello Esistenza Gonzalo Granger Testdi causalita Leading MR Leading Chi-X
frammentazione  relazione di di Granger
equilibrio di

lungo periodo

Hsbe Regno Unito  Medio alto si 0,54 . si no

Deutsche Bank Germania Medio basso si 0,54 . si no

Bp Regno Unito  Medio alto si 0,51 . Non definibile ~ Non definibile
Rio Tinto Regno Unito  Medio alto si 0,51 . Non definibile ~ Non definibile
Sap Germania Medio basso si 0,51 . Non definibile ~ Non definibile
France Telecom Francia Medio alto si 0,51 . Non definibile ~ Non definibile
Barclays Gran Bretagna Medio alto si 0,51 . Non definibile Non definibile
Intesa Italia Basso si 0,50 . Non definibile Non definibile

Entrambe le rela-

Sanofi Aventis Francia Medio basso no . zioni di causalita ~ Non definibile Non definibile
sono significative
Entrambe le rela-

British American Regno Unito  Alto no . zioni di causalita  Non definibile  Non definibile

Tobacco sono significative

Nessuna delle due
Eni Italia Basso no . relazioni di causa- Non definibile ~ Non definibile

lita & significativa
Royal Dutch Shell Regno Unito  Alto si 0,48 . no si
Glaxosmithkline Regno Unito  Alto si 0,47 . no si
Deutsche Telekom Germania Medio alto si 0,47 . no si
Tesco Regno Unito  Alto si 0,46 . no si
Ubs Svizzera Medio alto si 0,45 . no si
Nokia Finlandia Basso si 0,45 . no si
Anglo American Regno Unito  Medio alto si 0,44 . no si
Novartis Svizzera Medio alto si 0,44 . no si
Bayer Germania Medio basso si 0,43 . no si
Bg Regno Unito  Alto si 0,43 . no si
Nestlé Svizzera Alto si 0,39 . no si
Diageo Regno Unito  Alto si 0,39 . no si
Unilever Olanda Medio alto si 0,39 . no si
Bhp Billiton Regno Unito  Alto si 0,37 . no si
Roche Holding Svizzera Alto si 0,36 . no si
Vodafone Regno Unito  Alto si 0,36 . no si
Abbr Svizzera Medio alto si 0,35 . no si

Il modello econometrico di cointegrazione & stato applicato sulle serie storiche infragiornaliere (rilevazioni ogni 5 minuti) dei prezzi di trading rilevate
nell'orario di apertura delle borse. L'esistenza della relazione di lungo periodo, ossia la verifica se le due serie sono cointegrate, & stata effettuata tra-
mite lo Johansen cointegration testad un livello di significativita del 5%. Il livello di frammentazione & stato stabilito sulla base della suddivisione per
quartili della distribuzione del livello di frammentazione riportata nella tabella A.1 in Appendice. Un titolo viene classificato come avente un livello
"alto” di frammentazione se appartiene al IV° quartile della distribuzione del livello di frammentazione, "medio alto” se appartiene al IlI° quartile della
distribuzione del livello di frammentazione, "medio basso” se appartiene al II° quartile della distribuzione del livello di frammentazione, "basso" se

appartiene al I° quartile. Nella colonna riferita al Granger causality test"." indica che non ¢ stato necessario applicare il test poiché le serie storiche
sono risultate cointegrate.
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4 Conclusioni

La MiFID ha eliminato la facolta di introdurre I'obbligo di concentrazione
degli scambi azionari sui mercati regolamentati, incentivando lo sviluppo di nuove
piattaforme di trading e la conseguente frammentazione degli scambi. Tuttavia, il di-
battito sugli effetti della frammentazione degli scambi sulla qualita del mercato ¢
aperto. Infatti, da un lato, la competizione fra trading venue determina I'offerta di
servizi piu efficienti e innovativi ma, dall‘altro, la contrazione dei volumi di scambio
su ciascuna trading venue riduce i benefici delle economie di scala e delle esternalita
positive di network e puo rendere meno efficiente il processo di price discovery.

Il fenomeno della frammentazione degli scambi azionari ha assunto
un'importanza sempre maggiore in Europa dopo I'implementazione della MiFID. La
quota degli scambi sui sistemi multilaterali di negoziazione (multilateral trading faci-
lity o Mtf) dei principali titoli europei, inclusi nell'indice Stoxx Europe 600, era prati-
camente nulla all'inizio del 2008, mentre nel febbraio 2011 risultava pari al 18% del
totale. Il successo dei sistemi multilaterali di negoziazione ¢ dovuto ad un insieme di
fattori. Innanzitutto, le commissioni di negoziazione richieste agli intermediari da
queste trading venue sono significativamente piu basse rispetto a quelle delle borse
tradizionali, e premiano gli intermediari che forniscono liquidita al sistema. Inoltre, gli
Mtf hanno adottato piattaforme di negoziazione avanzate che consentono di ridurre
la latency, ossia il tempo medio che intercorre fra I'invio di un ordine e la sua esecu-
zione. Questi elementi hanno permesso agli Mtf di attrarre investitori sofisticati, quali
gli high frequency trader.

L'effetto pro-competitivo della MiFID ¢ stato tuttavia minore rispetto a
quanto si € verificato sul mercato statunitense dopo il varo del Regolamento National
Market System (NMS), che ha posto le basi per una forte crescita della competizione
fra le trading venue americane. Tale differenza puo essere ricondotta a scelte regola-
mentari diverse in tema di consolidamento delle informazioni e best execution, oltre
che a differenze strutturali fra il mercato statunitense e quello europeo.

L'analisi mostra che la frammentazione ha effetti positivi sulla liquidita dei
mercati regolamentati, ma determina una riduzione dell'efficienza informativa dei
prezzi. Inoltre, un elevato livello di frammentazione degli scambi azionari determina
una perdita del ruolo di leadership dei mercati regolamentati come luogo in cui av-
viene il processo di formazione dei prezzi (price discovery).

Tali evidenze potrebbero trovare spiegazione alla luce di alcuni cambiamenti
che hanno accompagnato lo sviluppo dei mercati e delle stesse modalita di imple-
mentazione della MiFID.

In particolare, alcune evidenze di incremento della liquidita per i titoli piu
frammentati potrebbero spiegarsi con il forte sviluppo dell'high frequency trading e
del trading algoritmico (o program trading), assecondato dalle strategie competitive
delle nuove trading venue, che pud avere determinato un fenomeno cosiddetto di
trade creation di cui hanno beneficiato anche le borse tradizionali.
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La riduzione di efficienza informativa per i titoli piu frammentati potrebbe
essere invece riconducibile ai problemi legati alle inefficienze nei meccanismi di con-
solidamento delle informazioni pre- e post-trade, in termini sia di costi sia di minor
completezza delle informazioni rispetto ad esempio al sistema americano, ma anche
al menzionato sviluppo, proprio per i titoli piu frammentati, del fenomeno dell'high
frequency trading, caratterizzato da strategie sempre piu complesse che tendono ad
essere legate alle dinamiche intra-day dei prezzi piuttosto che ai valori fondamentali,
e, infine, agli stessi modelli tariffari di tipo make/take delle nuove piattaforme di
trading che possono incentivare l'immissione di ordini pil per ottenere pagamenti
dalla trading venue che per obiettivi di trading basati sui "fondamentali” dei titoli.

La perdita della leadership dei mercati regolamentati nel processo di forma-
zione dei prezzi per i titoli piu frammentati attribuisce una nuova importanza agli
Mtf, modificando una visione tradizionale che vedeva queste trading venue come so-
stanzialmente “passive” o “parassite” nel processo di price-discovery. Inoltre, pone in
discussione I'adeqguatezza di un regime regolamentare che prevede per gli Mtf minori
requisiti organizzativi rispetto ai mercati regolamentati e offre alle Autorita minori
strumenti di market surveillance.

Le proposte avanzate dalla Commissione Europea nell'ambito del processo di
review della MiFID toccano molti dei temi di policy appena discussi. In particolare, la
proposta di introduzione di un sistema di consolidamento centrale pan-europeo, me-
no costoso e di miglior qualita e completezza rispetto a quello oggi disponibile, po-
trebbe mitigare il problema del peggioramento dell'efficienza informativa dei prezzi
riscontrato nel presente lavoro. Un maggiore level playing field fra mercati regola-
mentati e Mtf sembra invece necessario visto il ruolo sempre piu centrale di queste
trading venue, sia per garantire parita concorrenziale fra competitor sia per assicurare
che tutti gli scambi, ovunque effettuati, siano sottoposti ad un adeguato regime di
market surveillance. Infine, sembra opportuno riflettere sulla necessita di definire un
regime regolamentare specifico per gli high frequency trader.
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Appendice

Tab. A.1 Titoli dell'indice Stoxx Europe 50 ordinati per livello di frammentazione
(titoli inclusi nell'indice azionario al 31 maggio 2010)

Nome Mercato regolamentato  Indice di Mediana capitalizzazione ~ Mediana volumi di scambi

di riferimento frammentazione giornaliera giornalieri

(mld di euro) (min di euro)

IVe quartile (frammentazione alta)
Diageo LSE 2,59 28,72 54,47
Bg group LSE 2,45 42,19 87,61
Royal Dutch Shell A Euronext Amsterdam 2,45 71,99 137,89
Nestle Six Swiss 2,44 117,21 232,77
British American Tobacco LSE 2,44 43,96 76,80
Glaxosmithkline LSE 2,30 71,50 120,38
Roche Holding Six Swiss 2,29 78,11 183,03
Credit Suisse Six Swiss 2,29 41,17 215,66
Vodafone LSE 2,28 81,12 176,30
Novartis Six Swiss 2,22 95,78 188,33
Bhp Billiton LSE 2,19 45,53 204,81
Tesco LSE 2,18 37,03 77,71
IlI° quartile
Bp LSE 2,17 120,22 205,12
Astrazeneca LSE 2,15 46,63 115,98
Rio Tinto LSE 2,11 52,92 229,69
Anglo American LSE 2,08 35,78 144,24
Ubs Six Swiss 2,07 39,15 181,38
Barclays LSE 2,06 41,39 199,66
Hsbc hdg. LSE 2,02 133,04 264,07
Unilever Euronext Amsterdam 2,01 32,42 110,52
Abbr Six Swiss 2,01 31,09 108,50
France Telecom Euronext Paris 1,95 45,87 137,84
Total Euronext Paris 1,89 97,80 257,48
Arcelormittal Euronext Amsterdam 1,85 41,33 256,04
Deutsche Telekom Deutsche Borse 1,85 41,21 156,14

Segue

L'impatto della frammentazione
degli scambi azionari
sui mercati regolamentati europei

43



Segue Tav. A.1

Nome Mercato regolamentato  Indice di Mediana capitalizzazione =~ Mediana volumi di scambi
di riferimento frammentazione giornaliera giornalieri
(mld di euro) (mln di euro)

II° quartile

Sap Deutsche Borse 1,84 40,67 134,94
Sanofi-Aventis Euronext Paris 1,82 67,50 158,23
Eon Deutsche Borse 1,81 53,94 196,11
Siemens Deutsche Borse 1,81 59,01 222,30
Basf Deutsche Borse 1,77 36,98 153,44
Gdf Suez Euronext Paris 1,77 63,67 113,63
Bayer Deutsche Borse 1,76 39,91 156,45
Rwe Deutsche Borse 1,75 32,76 121,30
Axa Euronext Paris 1,75 35,54 118,84
Daimler Deutsche Borse 1,74 3591 182,64
Deutsche Bank Deutsche Borse 1,73 30,61 274,48
Bnp Paribas Euronext Paris 1,72 62,26 198,09
Societe Generale Euronext Paris 1,72 32,27 155,44

I° quartile (frammentazione bassa)

Nokia Borsa di Helsinki 1,71 35,26 172,56
Allianz Deutsche Borse 1,70 37,43 195,57
Ing Groep Euronext Amsterdam 1,63 24,15 165,88
Ericcson Borsa di Stoccolma 1,60 21,02 96,40
Intesa Sanpaolo Borsa Italiana 1,50 33,40 180,25
Eni Borsa Italiana 1,39 68,57 279,21
Generali Borsa Italiana 1,38 26,33 100,29
Unicredito Borsa Italiana 1,28 39,23 547,86
Banco Santander Borsa di Madrid 1,01 84,14 524,90
Bbv.Argentaria Borsa di Madrid 1,01 42,19 291,32
Iberdrola Borsa di Madrid 1,01 32,87 161,05
Telefonica Borsa di Madrid 1,01 81,78 424,23

Elaborazioni su dati Thomson Financial Datastream e Fidessa Fragmentation Group. Sono stati presi in considerazione i titoli costituenti I'indice
Stoxx Europe 50 in data 31 maggio 2010. L'indice di frammentazione ¢ stato calcolato come inverso dell'indice di concentrazione (Herfindal In-
dex) sulla base dei volumi scambiati dal 31 maggio 2009 al 31 maggio 2010. | quartili si riferiscono alla distribuzione dell'indicatore di frammen-
tazione nel campione dei titoli esaminati

Quaderni di finanza

N. 69 44

luglio 2011



69 - luglio 2011
Quaderni di finanza

68 - maggio 2011

Quaderni di finanza

1 - febbraio 2011
Discussion papers

67 - luglio 2010
Quaderni di finanza

4 _ aprile 2010
Position papers

66 - gennaio 2010

Quaderni di finanza

65 - dicembre 2009
Quaderni di finanza

3 - ottobre 2009
Position papers

2 - ottobre 2009
Position papers

Recenti pubblicazioni

L'impatto della frammentazione degli scambi azionari sui mercati regolamentati europei
di S.F. Fioravanti, M. Gentile

La finanza comportamentale e le scelte di investimento dei risparmiatori.
Le implicazioni per gli intermediari e le Autorita
Atti del Convegno Consob-LUISS, Roma 4 giugno 2010

| credit default swap.
Le caratteristiche dei contratti e le interrelazioni con il mercato obbligazionario
di L. Amadei, S. Di Rocco, M. Gentile, R. Grasso, G. Siciliano

Le obbligazioni emesse da banche italiane.
Le caratteristiche dei titoli e i rendimenti per gli investitori
di R. Grasso, N. Linciano, L. Pierantoni, G. Siciliano

Aumenti di capitale con rilevante effetto diluitivo

Errori cognitivi e instabilita delle preferenze nelle scelte di investimento dei risparmiatori
retail. Le indicazioni di policy della finanza comportamentale
di N. Linciano

[l rapporto tra le Sgr e gli "esperti indipendenti” nella fase di valutazione degli asset dei fondi

immobiliari

Gestione accentrata in regime di dematerializzazione delle quote dei fondi aperti
Gruppo di lavoro Consob-Banca d'ltalia

Trasparenza proprietaria sulle posizioni in derivati cash-settled

45

degli scambi azionari

sui mercati regolamentati europei

L'impatto della frammentazione



64 - luglio 2009

Quaderni di finanza

1 - maggio 2009
Position papers

63 - aprile 2009

Quaderni di finanza

62 - settembre 2008

Quaderni di finanza

61 - gennaio 2008

Quaderni di finanza

60 - giugno 2007

Quaderni di finanza

59 - ottobre 2006

Quaderni di finanza

58 - maggio 2005

Quaderni di finanza

57 - giugno 2004

Quaderni di finanza

56 - giugno 2003

Quaderni di finanza

55 - maggio 2003

Quaderni di finanza

Quaderni di finanza
N. 69
luglio 2011

Le scelte di portafoglio degli investitori retail e il ruolo dei servizi di consulenza finanziaria
di M. Gentile, G. Siciliano

Short selling

Un approccio quantitativo risk-based
per la trasparenza dei prodotti d'investimento non-equity
a cura dell'Ufficio Analisi Quantitative - Consob

La crisi dei mutui subprime.
Problemi di trasparenza e opzioni di intervento per le Autorita di vigilanza
di N. Linciano

Il marketing dei fondi comuni italiani. Modelli organizzativi, costi, andamento e nuove prospettive
conseguenti all'introduzione della MiFID nell'ottica della vigilanza
di EM. De Rossi, D. Gariboldi, G. Leggieri, A. Russo

Indagine sulla trasparenza informativa e sui profili di correttezza comportamentale connessi
all'offerta di classi di quote e di azioni relative ad OICR esteri commercializzati in Italia

Le scelte di portafoglio delle famiglie italiane e la diffusione del risparmio gestito
di M. Gentile, N. Linciano, G. Siciliano

L'industria dei servizi di regolamento delle operazioni in titoli.
Struttura, dinamiche competitive e questioni regolamentari
di N. Linciano, G. Siciliano, G. Trovatore

L'impatto sui prezzi azionari delle revisioni dei giudizi delle agenzie di rating.
Evidenza per il caso italiano
di N. Linciano

Best execution, multiple trading venues e sistemi di scambi organizzati:
alcune considerazioni generali ed un‘analisi empirica del mercato dei Titoli di Stato
di M. Franchi

L'operativita dei fondi comuni mobiliari aperti di diritto italiano sul Mercato Telematico dei
titoli Azionari (MTA) gestito da Borsa Italiana
di G. Cinquemani, P. Rizzo, A. Russo, F. Zullo

46



	Pagina vuota

