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1.  Premessa.

Il presente lavoro si propone di raggiungere un duplice
obiettivo.

Scopo principale dell'analisi & comprendere quale sia l'im-
portanza attribuita dagli addetti all’analisi di fido degli istituti
di credito alla qualita della documentazione fornita dalla societa

(%) Il presente lavoro & stato presentato al II” Convegno internazionale su
Tema « Innovation, SMEs and local development » organizzato dall'Universita
Catrolica del Sa¢ro Cuore, C.RLS.P. nella citta di Cremona dall'll al 13 giugno
1997.
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e alla volonta di questa di comunicare cortettamente la propria
situazione reddituale, patrimoniale e finanziaria.

Scopo ulteriore dell'analisi & riflettere, proprio sulla base dei
risultati della ricerca empirica, sul nuovo ruolo che la normativa
civilistica ateribuisce al collegio sindacale. Poiché si tratta per
molti aspetti di un ruolo assimilabile a quello svolto dalle societa
di revisione, comprendere I'importanza attribuita dagli analisti
finanziari al giudizio di certificazione del bilancio, da molti con-
siderato il marchio di qualita del bilancio, permette di formulare
qualche ragionevole previsione circa il presumibile atteggiamento
di questi attori nei confronti del nuovo organo di controllo.

2. Proposizione e ipotesi di vicerca.

Lo studio si propone di comprendere se esista una relazione
tra i seguenti concetti: da un lato « attendibilitd e chiarezza della
informazione esterna »; dall'altro « fiducia dei finanziatori ».

Il concetto « attendibilita e chiarezza dell’'informazione
esterna » esprime sinteticamente l'idea di qualitd della docu-
mentazione fornita dalla societa e di volonta della societa di co-
municare correttamente ai pubblici esterni, andando anche al di
la delle previsioni normative, la propria situazione reddituale,
patrimoniale e finanziaria. Il concetto « fiducia dei finanziato-
ri » esprime sinteticamente |'idea di disponibilita di questi sog-
getti ad accogliere le richieste formulate dalla societa e di fles-
sibilita nella conduzione della relazione.

Ad un primo livello si identifica la proposizione di ricerca. Pin
in particolare & supposta l'esistenza di una relazione di tipo di-
retto tra i due concetti che pud essere espressa nei termini se-
guenti:

PROPOSIZIONE: SE aumentano attendibilita e chiarezza del-
informazione esterna ALLORA aumenta la fiducia dei finanziato-

ri ().

(')  Si classifica quale « variabile » indipedente (x) (utilizzando il vocabolo
U]
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Ad un secondo livello, la proposizione enunciata & operazio-
nalizzata individuando 1'iporesi di ricerca (o vesearch question) ossia
la relazione tra le variabili che si crede possano rappresentare
elementi osservabili tipicamente associati alla manifestazione
del fenomeno mentale espresso dal concetto.

Per operazionalizzare il concetto « attendibilitd e chia-
rezza dell'informazione esterna » si & scelto di limitare il campo
di indagine considerando quale tipico strumento per comuni-
care con i rerzi il bilancio di esercizio. Si & fatto ricorso a due
variabili: la prima rappresentara dalla composizione del bilancio
di esercizio; la seconda dalla esistenza della relazione di cercifi-
cazione del bilancio di esercizio.

Per operazionalizzare il concetto « fiducia dei finanziato-
ri» si & farto ricorso a diverse variabili. Piti in particolare,
poiche si desidera comprendere non solo se la relazione enun-
ciata sia effectivamente configurabile, ma anche con quale in-
tensita la stessa si manifesti si & fatro ricorso a due gruppi di
variabili. I primo vuole descrivere e misurare il grado di fidu-

« variabile » nel senso matematico del termine) il concetto « arrendibilita e chia-
rezza dell'informazione esterna », Si classifica quale « variabile » dipendente (y) il
concetto « fiducia dei finanziatori ». La relazione tra i due concetti ¢ ipotizzata di
tipo sufficiente e non di tipo necessario: all'aumentare dell'attendibilica e chiarezza
dell'informazione esterna aumentra la fiducia dei finanziatori; mentre se aumenta la
fiducia dei finanziatori non necessariamente aumenteranno l'attendibilica e la chia-
rezza dell'informazione esterna. Inolere la relazione tra i due concerti & ipotizzata
non lineare in quanto si presume che |'utilita marginale delle informazioni di qua-
licd fornite decresca all'aumentare del numero di informazioni di qualita fornite: la
derivata della curva che rappresenta la relazione quindi non sari costante, ma de-
crescente, In prima approssimazione la rappresentazione grafica della relazione po-
trebbe essere la seguente;

Y = Fiducla

N

| X = Autendibilit e chiureasn dell'intormaziine

Conviene anticipare che la ricerca svolta non consente di verificare se la re-
lazione assuma effertivamente questa forma, si & ritenuro rucravia utile esplicitare
anche questo aspetto anche ai fini di eventuali futuri sviluppi della ricerca.
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cia del finanziatore considerandone l'atcteggiamento generale. Si
tratta delle variabili: « tempi della istruttoria di fido » ed « esi-
to dell'istruttoria di fido ». Il secondo vuole essere strumento
per comprendere se l'atteggiamento generale del finanziatore si
traduca o meno in interventi che possono essere considerati
« premi » tangibili e misurabili a favore dell'impresa che as-
sume un comportamento corretto. A tale fine si considerano
quindi: il « costo del finanziamento », le « richiesta di garan-
zie », le « condizioni di rientro ».

In fine, ad un rerzo livello di analisi, per ciascuna variabile
si sono individuati degli indicatori e per ciascun indicatore delle
scale di misura (cfr. tav. seguente):

Tav. 1. Dalle variabili agli indicatori.

Operazionalizzazione del concetto
« attendibilitd e chiarezza dell'informazione esterna »:

VARIABILE INDICATORE

—

Composizione del bilancio di | 1. grado di dettaglio della nota integrativa (inteso come

esercizio J N. di tabelle, N. di informazioni fornite da ciascuna
tabella, N. di spiegazioni analitiche relative ai singoli
dati indicati in tabella)

2. rilevanza e coerenza delle informazioni fornite in nota
integrativa e nei prospecti di sintesi (N, di informazioni
utili, M. di informazioni ridondanti, N. di informazioni
imprecise, N, di informazioni generiche, N. di informa- |
zioni contraddittorie) |

3. utilizzo dei criteri di valutazione previsti dai principi |
contabili nazionali e internazionali e richiamo degli
stessi nella nota integrativa (A/M/B)

4. accuratezza dell'editing

5. rilevanza delle deroghe ex art. 2343 (N. di deroghe,
percentuale sul totale attivo e percentuale sul farrurato)

6. grado di dertaglio dei conti d'ordine

7. rilevanza dei valori stimati e congetturati nelle tavole
di sintesi (percentuale sul torale attivo e sul facturato)

8. rilevanza della applicazione dei criteri fiscali
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Operazionalizzazione del concetto
« attendibilitd e chiarezza dell'informazione esterna »:

VARIABILE INDICATORE

Giudizio di cercificazione . positivo

. negativo

. impaossibile

. con riserva, con eccezioni; positivo, ma gravato dall'ipo-
tesi forte di continuitd dell'azienda in condizioni che

tale continuitd non lasciano presumere

B N e

Tav. 2. (segue): Dalle variabili agli indicatori,

Operazionalizzazione del concetto « fiducia dei finanziatori »:

VARIABILE INDICATORE

Tempi dell'istrurcoria 1. N, di sectimane
2. N. colloqui
3. Atteggiamento del funzionario (pesitive, negative, neu-

tra)

Esito dell'istruttoria 1. Probabilita di esito positive (A/M/D)

Condizioni di rientro 1. Flessibilitd ossia possibilitd di rivedere le condizioni |
durante il decorso del rapporto di finanziamento (A/
M/B)

2. Tempi (N, anni)

Costo del finanziamento 1. Tasso di interesse applicato (uguale a quello applicato
ad operatori di analoghe dimensioni appartenenti al
medesimo settore; superiore o inferiore — di un punrto
percentuale, di due punti percentuali ecc. — rispetto a
| quello applicato ad operatori di analoghe dimensioni
appartenenti 2l medesimo settore)
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Operazionalizzazione del concetto « fiducia dei finanziatori »: l

VARIABILE INDICATORE ]

Richiesta di garanzie 1. N. di garanzie reali

2. N. di garanzie personali

3. Consistenza di ciascuna garanzia rispetto al credito con-
cesso

4. Percentuale di franchigia applicata sulle garanzie reali
richieste (uguale a quella solitamente applicata su beni

i della medesima specie; superiore o inferiore — di cin-

| que punti percentuali, di dieci punti percentuali ecc.

— rispetto a quello applicato su beni della medesima

specie)

Sulla base delle indicazioni che precedono si sono formu-
late le seguenti due ipotesi di ricerca o research questions:

.

IPOTESI DI RICERCA (?)

) SE il bilancio di esercizio é ben articolato, dettagliato, coe-
vente con i principi contabili nazionali ed internazionali;

ALLORA
1. la probabilita di esito positivo dell'istruttoria di fido au-
menta;

2. i tempi dell'istruttoria di fido si viducono;

(?) Si crede opportuno ai fini della correrta impostazione della ricerca spe-
cificare alcune tra le principali proposizioni tivali: 1) SE aumenta la solidita patri-
moniale ¢ quindi la capacita di fornive gavanzie reali dell'azienda; 2) SE aumentans le
previsions di vedditivita; 3) SE aumenta la capacita della gestione caratteristica di produrre
flussi finanziari positivi; ALLORA aumenta la fiducia dei finanziators nell'impresa. La
rilevanza e la innegabile forza delle relazioni enunciate non pud essere ignorata,
Nel condurre l'indagine & necessario infatti accertarsi che le variazioni delle varia-
bili dipendenti individuate siano riconducibili solamente a variazioni nelle varia-
bili indipendenti rilevanti per l'indagine ossia & necessario isolare il fenomeno og-
getto di studio. Lo strumento utilizzato ai fini della presente ricerca & l'inchiesta
mediante questionario. Si & cercato, pertanto, di isolare il fenomeno oggetto di
studio in due modi: @) ponendo domande molto precise e circostanziate; ) spie-
gando ai referenti che l'indagine desiderava focalizzarsi sul problema della qualira
della informativa esterna,

“
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3. le condizioni di vientro sono pin flessibili;

4. il costo del finanziamento si riduce;

S. la richiesta di gavanzie e la franchigia applicata alle ga-
ranzie reali richieste si riducono,

I1) SE il bilancio di esevcizio & corvedato dalla velazione di cer-
tificazione di una societa di revisione che esprime un giudi-
zio positivo;

ALLORA... idem

Conviene infine evidenziare i limiti spazio-temporali del
lavoro: ci si propone di studiare la sostenibilita della proposi-
zione enunciata con riferimento ai primi mesi del 1997 (i que-
stionari sono stati distribuiti nel dicembre 1996) prendendo a
riferimento soggetti italiani operanti sul territorio nazionale.

Nella Figura I si riassume schematicamente il processo di
operazionalizzazione descritto nel presente paragrafo.

3, Metodologia utilizzata.

Per comprendere se esista 0 meno la relazione descricra
dalla proposizione oggetto di studio si & stabilito di ricorrere
allo strumento della inchiesta mediante questionario. L'utilizzo
di questo metodo piuttosto che di aleri si giustifica per il fatto
che si desidera svolgere una analisi di tipo percettivo: ci si pro-
pone di comprendere quale sia l'atteggiamento e la reazione dei
finanziatori davanti all’evento « presentazione di documenta-
zione di qualita elevata (e quindi attendibile e chiara) (%) ». Il
disegno di ricerca iniziale prevedeva, a fianco dell'inchiesta uno

(®) Le risposte dei compilatori ad un questionario non possono che dipen-
dere dai valori di cui questi soggetti sono portatori e dalla memoria di esperienze
passate ¢ presenti. Difficilmente davanti ad una domanda precisa per la quale si ri-
chiede una risposta, magati indicando una scala ad intervalli, il compilatore racco-
glie dei dati oggettivi che provino la veridicita della propria scelta, & molto piu
probabile che la sua risposta sia il risultato di una riflessione generale e soggettiva.
Il riferimento agli schemi cognitivi personali & inevitabile. A differenza di quanto
potrebbe accadere quando si facesse ricorso ad una analisi documentale, 'analisi
mediante questionario non conduce a dei risultati oggertivi, ma permette soprat-
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studio di tipo pili oggettivo mediante il ricorso al metodo della
analisi documentale (4). Non & stato possibile procedere in tale
senso per un problema di accesso ai dati: gli istituti di credito
interpellati non hanno permesso, per ragioni di riservatezza, di
analizzare la documentazione utile a tale fine.

Di seguirto si analizza brevemente la structura del questio-
nario inviato agli istituci di credito. Esso & suddiviso in tre se-
zioni (3): : R

@) Prima sezione: « quali sono i documenti utili », E intro-

*Flessibilita
“Tempi

TEMPO primo timestre 1997
RELAZIONE SUFFICIENTE
* Probabilita
di esito

SPAZIO- Nalia

positivo
(AMB)

= Tasso i
nteresse
appheato

= alla

(i<t
media)

tutto di comprendere quale sia l'atteggiamento dei soggerti nei confronti-della
problematica sottoposta alla loro attenzione. Inoltre a differenza dell'intervista, il
questionario garantisce |'anonimarto e permetre, quindi, di comprendere quale sia
I'atteggiamento dei compilatori in modo non intrusivo, Il disegno di ricerca ini-
ziale prevedeva la compilazione guidata del questionario ossia la compilazione del
questionario insieme con il compilatore. Non & stato possibile raggiungere questo
risultato perche i vari istiruti di credito non hanno dato la loro diponibilita in tale
senso. Si & allora proceduto per una diversa via: il questionario & stato illustrato al
referente che a sua volea lo ha illuscrate ai compilatori. Si & stabilito di considerare
quale unira di analisi i singoli individui: il questionario & srato distribuito agli
operatori degli uffici fidi delle sedi cenrrali e delle filiali di ciascun istituro di cre-
dito.
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1) Variabili

(*) Si desiderava analizzare la documentazione interna (tipicamente rela-
zioni) redatta dagli operatori degli uffici fidi per formalizzare e giustificare la de-
cisione di affidamento. Con questo secondo tipo di analisi ¢i si proponeva di creare
una base di dati oggertivi da confrontare con i dati raccolti con i questionari al fine
di verificare se le risposte ottenute fossero o meno caerenti con i comportamenti di
fareo degli operatori, Una analisi di questo tipo avrebbe, forse, posto qualche pro-
blema in termini di isolamento del fenomeno indagato: sarebbe stato molto diffi-
cile comprendere se, e in quale misura, le variazioni delle variabili dipedenti fos-
sero imputabili a variazioni delle variabili indipedenti studiate o di aleri farrori
(principalmente quelli considerati nelle ipotesi rivali).

(*) Le prime due sezioni del questionario si articolano in una serie di do-
mande a risposta chiusa, mentre la terza prevede due domande aperce. La scelea di
structurare il questionario urilizzando principalmente delle domande a risposta
chiusa si basa sulla considerazione dei molteplici vantaggi che questo comporta: 1)
la possibilita di ottenere risposte standardizzate, piti facili da codificare ed analiz-
zare; 2) la maggiore chiarezza del quesito per il rispondente; 3) la riduzione di ri-
sposte non rilevanti ai fini dell'indagine. Nel codificare le possibili risposte si &
preferito non inserire la categoria « non so », Le domande aperte finali sono state
inserite in modo tale da lasciare uno spazio alla creativita e alla espressione auto-
noma dell'intervistato.

ll) Indicatori e scale di misura:

-
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dotto il tema della vilevanza dei documenti forniti dalle imprese ai fini
dell'istruttoria di fido:

Con la domanda 1 si fornisce un elenco di quattro possibili
finalita dell'istruttoria — tra le quali anche la verifica dell’at-
tendibilitd delle informazioni fornite dalla societa — e si ri-
chiede di classificare le stesse in ordine di importanza. Con la
domanda 2 e 3, invece, si desidera comprendere quali siano i do-
cumenti considerati pit rilevanti ai fini dell’istruttoria. A tale
fine gli stessi sono classificati in tre gruppi: @) documenti re-
datti dalla societa obbligatoriamente; #) prospetti informativi
non obbligatori; ¢) informazioni scritte provenienti da terzi. Al
compilatore del questionario & richiesto dapprima di indicare i
tre documenti di ciascun gruppo a suo giudizio piti importanti
(domanda 2) e quindi di attribuire un peso relativo su scala 100
a ciascun gruppo (domanda 3). Le preferenze espresse con riferi-
mento alla domanda 3) permettono di comprendere, ancorché
in prima approssimazione, quale grado di fiducia riponga l'ana-
lista nelle informazioni fornite dalla societd. La contrapposi-
zione di queste ai dati provenienti da soggetti esterni alla so-
cieta, considerati in linea di principio fornitori disinteressati di
informazioni, permette, infatti, di evidenziare se l'analista basi
il proprio giudizio pit sull'una o sull'altra categoria di docu-
menti. Il quesito & posto con riferimento a due differenti situa-
zioni: il primo affidamento di un nuovo cliente; il rinnovo del-
l'affidamento ad un vecchio cliente. Questa duplice richiesta si
giustifica in quanto le due situazioni non possono essere consi-
derate omogenee: nel primo caso le parti non si conoscono e
quindi si pud presumere che |'analista di fido sia portato a con-
trollare le informazioni fornite dalla controparte confrontandole
con quelle recuperate da fonti terze; nel secondo caso & proba-
bile che l'esperienza passata influenzi il comportamento del-
'analista: costui potra essere indotto ad accordare maggiore fi-
ducia al cliente se in passato i comportamenti di questo sono
stati corretti.

b) Seconda seziome: « analisi di alcuni documenti particola-

vi ». Le domande si focalizzano sulle due ipotesi di vicerca enunciate
L]
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nel precedente paragrafo 2. La sezione ¢ suddivisa a sua volta in due
parti:

— La prima parte ¢ volta alla falsificazione dell'ipotesi 1).

Essa & composta da quesiti volti ad appurare se la reda-
zione di un bilancio di esercizio artendibile, trasparente, ricco
di informazioni abbia qualche influenza sull'atteggiamento de-
gli operatori degli uffici fidi nei confronti dell'azienda. A rale
fine dapprima si pongono al compilatore due domande prelimi-
nari chiedendo: #) di indicare, utilizzando una scala a cinque li-
velli, quale sia il ruolo riconosciuto al bilancio di esercizio ai
fini della decisione di affidamento (domanda 4); b) di disporre in
ordine di importanza una serie di indicatori, selezionati tra
quelli individuati nel precedente paragrafo, atti a misurare l'at-
tendibilitd del bilancio di esercizio (domanda 5). Quest'ultimo
quesito permette di comprendere quale sia il significato attri-
buito dai rispondenti al concetto « atrendibilita del bilancio »
ed & strumentale alla interpretazione delle successive domande.
Si sottopone poi alla attenzione del compilatore l'ipotesi I. Con
la domanda 6 si chiede in termini negativi se la presentazione di
un bilancio di esercizio non attendibile sia stata causa, in sede
di primo affidamento, di rifiuco del finanziamento e, in sede di
rinnovo del finanziamento, giad concesso di revoca dello stesso.
Con la domanda 7 si chiede al rispondente di considerare
I'evento « presentazione di un bilancio giudicato attendibile e
chiaro » da parte di un cliente e di indicare quale sia l'effetto
di tale evento sull'istruttoria di fido. La domanda & articolara in
cinque parti ciascuna delle quali considera una delle cinque va-
riabili individuate nel precedente paragrafo per operazionaliz-
zare il concetto di « fiducia dei finanziatori »: #) tempi del-
I'iscructoria; 4) esito dell'istruttoria; ¢) condizioni di rientro; &)
costo del finanziamento; e) garanzie richieste. Le risposte sono
articolate proponendo delle scale di misura a quattro valori: per
cid che concerne le prime tre variabili (¢, 4, ¢) i differenti valori
della scala sono individuati in modo qualitativo (6); per cid che

() 1l compilatore pud indicare che non esiste alcuna relazione tra la pre-
sentazione di un bilancio ricco di informazioni e, rispettivamente, i tempi del-
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concerne le ultime due variabili (&, ¢) i valori della scala sono al
contrario individuati in modo quantitativo (7). Sia la domanda
6, quanto la domanda 7 prevedono che il compilatore risponda
prendendo in considerazione sia la situazione di primo affida-
mento di un cliente sconosciuto, sia la situazione di rinnovo
dell’affidamento di un cliente conosciuto.

— La seconda parte & volta alla falsificazione dell'ipotess 11).

Si considera la seconda variabile individuata per operazio-
nalizzare il concetto di « attendibilita e chiarezza del bilancio di
esercizio »: sono posti quesiti volti ad appurare se la presenza di
un giudizio di revisione positivo abbia qualche influenza sul-
'atteggiamento degli operatori degli uffici fidi nei confronti
dell'azienda. A tale fine dapprima si pongono al compilatore al-
cune domande preliminari. Per comprendere se l'analista ateri-
buisca 0 meno un valore alla relazione di certificazione si
chiede: #) di indicare, utilizzando una scala a cinque livelli,
quale sia il ruolo riconosciuto alla relazione di certificazione ai
fini della decisione di affidamento (domanda 8); b) di segnalare
quale sia la capacita della relazione di certificazione di garantire
l'attendibilita dei dati di bilancio (domanda 9); ¢) di indicare se
essa possa 0 meno essere considerata il « marchio di qualita »
del bilancio di esercizio (domanda 9.1). Comprendere se l'anali-

l'istructoria, la probabilita di ottencre il finanziamento, il trattamento ricevuto in
termini di condizioni di rientro (misurato in termini di flessibilita del rientro e di
dilazioni concesse); oppure pud tiferire che esiste una relazione bassa, abbastanza
rilevante o molto rilevante.

(") Con riferimento al costo del finanziamento si prevedono i seguenti
cast: nessuna relazione; riduzione del tasso di interesse passivo da 0,1% a 1%;ridu-
zione del tasso di interesse passivo da 1,19 a 2%; riduzione del tasso di interesse
passivo superiore al 2%. Con riferimento alla richiesta di garanzie si prevedono i
seguenti casi: nessuna relazione; riduzione della franchigia per un importo minore
o uguale al 5% del valore del bene dato in garanzia; riduzione della franchigia per
un importo compreso tra il 5% e il 10%; riduzione della franchigia per un importo
superiore al 109, L'utilizzo delle scale quantitative con riferimento a questi due
items costringe il compilatore ad una accorra riflessione richiamando la sua atten-
zione ai casi che concreramente ha dovuto affrontare. Permette di evitare o quan-
tomeno di limitare le distorsioni cosiddette di « desiderabilita sociale » o di « im-
magine di s& » cui avrebbe condotto, data la particolarita del quesito, il ricorso ad
una scala qualitativa,
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sta consideri la certificazione uno strumento che aumenta la qua-
lita del bilancio di esercizio & importante per capire se si stia ef-
fettivamente misurando cid che si vuole misurare, ossia se porre
domande sulla certificazione permetta di trarre conclusioni sulla
qualira della informazione. Per comprendere se l'analista conosca
i limiri e i pregi del controllo legale dei conti e quindi per capire
se il suo giudizio sulla capacira della relazione di certificazione di
garantire l'attenbilica dei dati sia legato a un convincimento ba-
sato sulla conoscenza della materia e sulla esperienza professio-
nale, piuttosto che ad un generico pregiudizio, si & chiesto al
compilatore di indicare se gli sia mai capitato di consultare le
carte di lavoro delle societa di revisioni o pit semplicemente di
discutere con i revisori stessi chiedendo giustificazione delle loro
affermazioni (domanda 10). Non essere mai entrato nel merito del
contenuto della relazione puo infatti essere sintomatico di un at-
teggiamento prevenuto nei confronti del controllo legale dei
conti, con cid smorzando la forza di un eventuale giudizio del
tutto negativo sulla capacita dello stesso di garantire l'attendibi-
litd e la chiarezza dei dati di bilancio. In seguito con la domanda
11 si sottopone alla attenzione del compilatore l'ipotesi II. Al ri-
spondente viene chiesto di considerare |'evento « presentazione di
un bilancio accompagnato dalla relazione di certificazione » e di
indicare quale sia l'effetto di tale evento nel caso in cui il giudi-
zio di certificazione sia positivo. La domanda 11 & articolata in
modo del tutto speculare rispetto alla domanda 7. Infine, spin-
gendosi un poco pit in la degli scopi della ricerca con la domanda
12, anch'essa structurata come le domande 7 e 11, si sottopone
alla attenzione dei compilatori una variante della relazione de-
scritta dalla ipotesi II: si considera il caso in cui il giudizio di
certificazione sia NON positivo. Cid & utile per comprendere in
termini negativi, se non fornire informazioni di qualita sia un
fattore che lascia indifferente il finanziatore o un fatrore che ne
modifica l'atteggiamento.

¢) Terza sezione: « episodi significativi ». Sono poste due do-
mande aperte.

Ci si propone di riportare la memoria del compilatore a
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due particolari momenti storici connotati rispettivamente il
primo in modo positivo e il secondo in modo negativo. A rtale
fine si utilizza la tecnica dell'incidente critico: la domanda 13
chiede di descrivere brevemente una situazione in cui l'esame di
documenti giudicati attendibili e redatti con cura abbia positi-
vamente impressionato il compilatore; la domanda 14 pone il
medesimo quesito, ma con riferimento ad una situazione in cui
I'impressione tratta sia stata negativa,

4. Selezione del campione.

Si & scelto di focalizzare I'indagine sui finanziatori (%) in
particolare si & scelto di riferire l'indagine ai grandi istituti di
credito italiani. Si & creduro opportuno coinvolgere i soli sog-
getti pitt grandi perch? il loro comportamento rappresenta un
modello di riferimento per tutti gli altri. Coerentemente con il
tema della ricerca si & considerato, quale parametro rilevante
per scegliere gli iscituti, la consistenza degli « impieghi verso
clienti » ossia l'importo complessivo dei finanziamenti concessi
alla clientela. Si sono considerati { primi venti istituti di credito
italiani (°) e se ne sono selezionati otto (19):

(") La relazione indagata coinvolge due tipi di soggetti: le aziende finan-
ziate che forniscono informazioni pill o meno attendibili e chiare; i finanziatori che
concedono o meno fiducia. Prima di procedere con il campionamento si & reso ne-
cessario stabilire verso quali soggetti volgere prioritariamente l'attezione. Due
erano le strade aperte: 4) 'indagine poteva focalizzarsi sulle aziende finanziate esa-
minando la qualita dell'informariva esterna fornita e il trattamento riservato loro
dai finanziatori cosi come emergente dalla analisi dei bilanci; 4) l'indagine poteva
focalizzarsi sui finanziatori studiando l'atteggiamento da questi soggerti manife-
stato nei confronti delle aziende finanziate attente o non attente al problema della
comunicazione ai terzi.

(?) Per selezionare il campione si sono considerate le classificazioni effec-
tuate dal « Taccuino dell'azionista 1996 » (annuario di documentazione finanzia-
ria, industriale e di borsa; notizie su tutte le societd quotate - Il Sole 24 Ore, 45°
ed., 1996) e dalla « Guida dell’azionista » (compilata ed edita a cura de Il Sole 24
Ore Pirola SpA per conto esclusivo del Credito Italiano) con riferimento a tutto il
sistema bancario italiano.

(*Y) Si & fatto riferimento alle tecniche per la selezione del campione sug-
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Tav. 3. Istitnti di credito selezionats,

Classificazione sulla base del parametro Istituto di credito
impieghi da clienti
I Banca Nazionale del Lavoro
1 Istitute S. Paolo di Torino
VI Comit
VIII l Credic
XI Ambroveneto
XIII Banca Nazionale Agricoltura
XVI Banca Popolare di Bergamo
XviIl Banca Popolare di Milano

Per poter circoscrivere il campo di indagine coerente-
mente con le finalitd della ricerca & stato necessario anche defi-
nire dei parametri di riferimento per individuare la categoria di
soggetti, tra tutti quelli finanziati dalle banche, cui riferire
I'analisi. Gli istituti di credito, infatti, affidano molteplici cate-
gorie di soggetti, ma non tutte le categorie di soggetti sono ri-
levanti per l'indagine. Si & stabilito di considerare quale rile-
vante la categoria delle imprese medio-piccole, con rtale espres-
sione intendendo le societd con fatturato compreso tra 10 e 50
mld. di lire e si & chiesto ai soggetti cui & stato sotroposto. il
questionario di fare riferimento solamente ai finanziamenti con-

cessi ad imprese che rispettassero tale requisito.

5. Commento analitico dei visultati ottenuti.

Di seguito si commentano i risultati raggiunti. Sulla base
delle risposte contenute nei G1 questionari ricevuti, sono state
elaborate delle tabelle di sintesi e da queste sono stati estrapo-

gerite dai principi comportamento del collegio sindacale (principi del collegio sin-
dacale del CNDC, punto 6.4.) in base alle quali perch® il campione sia rappresen-
tativo & possibile utilizzare la selezione ad intervalli costanti. 8i sono selezionati il
primo e il terzo di ogni gruppo di cinque isticuti rientranti nella classificazione
prescelta a partire dal primo classificato (I, I11, VI, VIII, XI, XIII, XVI, XVIII).
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lati i dati rilevanti per l'indagine. Per rendere pid immediata
I'interpretazione, si riporta la rappresentazione grafica di questi
ultimi. Per ciascuna domanda si evidenziano i# nota:

— Le risposte previste dal questionario alle singole domande
chiuse: esse rappresentano nella maggior parte dei casi delle
scale di misura con cui si & cercato di graduare le differenti per-
cezioni degli operatori (*!). Ad ogni risposta corrisponde un
« livello », i grafici evidenziano i livelli mediamente prescelti o
la frequenza con cui i differenti livelli sono stati indicati dai ri-
spondenti.

— 1l metody utilizzato per computare i risuleati.

5.1. Prima sezione: quali sono i documenti utili.

Domanda 1: « Fine dell'istruttoria 'di fido ¢ verificare... » (12).

5 -r‘/ |

4 -l/ S

3T

1

1 .

0 - H I/_

Possihilivd di Capucitd di Flussi fin. » Auendihilind Alro

nltenere genene dug infarmazioni
guranzie redditi caratteristica furmite

('') Quando possibile le risposte proposte sono state evidenziate direcra-
mente nei grafici riepilogativi,

(\2) MeToDD di computazione dei risultati: La domanda chiedeva di disporre
in ordine di importanza cinque possibili finalita dell’istruttoria di fido atcribuendo
a ciascuna un numero (1, 2, 3, 4, 5 - dove 1 = primo posto). Nella riclassificazione
dei dati si sono ateribuiti dei pesi ai differenti items prescelti: primo posto = pun-
teggio 5; secondo posto = punteggio 4; terzo posto= punteggio 3; quarto posto =
punteggio 2; quinto posto = punteggio 1. Sono evidenziati i punteggi attribuiti
in media a ciascun item dai rispondenti (pari alla somma dei punteggi acrribuiti
da ciascun soggetto per ogni item rapportato al n° dei rispondenti = MEDIA
ARITMETICA).

|
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1. Si evidenzia che gli operatori attribuiscono un forte

peso alla capacita dell’
rata la finalita pih riley

azienda di generare redditi, conside-
ante (con punteggio medio comples-

sivo 4,4) e alla capaciri

della gestione caratteristica di gene-

rare flussi di cassa, item cui viene dato il secondo posto in

ordine di importanza
3,7).

2. Comprendere

(con punteggio medio complessivo di

e le informazioni fornite dall'azienda

siano attendibili — item rilevante ai fini della ricerca —

rappresenta, una finali

ta molto importante per gli operatori

degli uffici fidi: essa & considerata in media la terza finalita

dell'istruttoria di fido

con un punteggio medio complessivo

di 3,0) e precede la verifica della possibilita di ottenere ga-
ranzie reali e personali](quarto classificato con un punteggio
medio complessivo di 2,6). Questo risultato sembrerebbe ne-
gare il luogo comune in base al quale gli operatori degli uf-
fici fidi sarebbero attenti per lo pit esclusivamente alla ca-

pacita delle aziende di

fornire garanzie reali e personali. Pre-

sentare una serie di informazioni redatte con chiarezza e di-

mostrare di volere co

municare correttamente la situazione

economica-patrimoniale-finanziaria della socierd sembra es-

S€re, quanto meno con

siderando solamente la domanda 1, un

fattore estremamente critico per il successo dell’istruttoria di

fido. Cid sembrerebbe
delle ipotesi indagate,

rappresentare un primo punto a favore
ma potrebbe essere anche il fructo di

una distorsione riconducibile alla figura della « desiderabili-
ta sociale »: gli operatori contattati possono avere pensato di

fare « bella ﬂgura » 1
di garanzie reali e pe
mostrato di essere pe
valutare dimensioni p
dell'informativa ester

dicando all'ultimo posto la richiesta
Fsonali in quanto cosi facendo hanno
fetctamente in grado di apprezzare e
0 complesse (quali appunto la qualita
a). Per comprendere se tali distorsioni

esistano 0 meno & necessario confrontare questo risultato con
le risposte ai successiyi quesiti (in particolare ci si riferisce

alla domanda 2.C).
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Domanda 2.A: Quali tra i seguenti documenti obbligatori sono pisn
importanti? (13).

1

0.80

0,40

40
—
020 ::a
o = T T T = T Z‘ T = T e
" SP & CE Nota Rel Rel, Bil, Elenen Dich. Altra
ex e, int.vu sulla gest.  coll, sind, wons, soci reddiy

1. E stato atcribuita rilevanza fondamencale alle compo-
nenti del bilancio di esercizio: conto economico e stato patrimo-
niale (punteggio 0,97); nota integrativa (punteggio 0,87). Essi
sono considerati gli scrumenti di comunicazione ai terzi per ec-
cellenza. Cio conforta l'ipotesi I) in base alla quale una loro cor-
retta e chiara compilazione & apprezzata dagli analisti e quindi
aumenta la loro disponibilita e fiducia nell'azienda. Inoltre con-
forta circa la bonta della scelta di considerare la composizione
* del bilancio di esercizio per operazionalizzare il concetto « at-
tendibilita e chiarezza della informativa esterna »: stiamo misu-
rando cio che volevamo misurare.

2. Scarsa rilevanza & stata attribuita alla relazione del col-
legio sindacale (punteggio 0,05): essa rappresenta uno stru-
mento poco utile per l'istruttoria. Conviene perd evidenziare
che il collegio sindacale & oggi chiamato a svolgere un ruolo
complesso per molti aspecti simile a quello svolto in passato
dalle sole societa di revisione e che, di conseguenza, la relazione
del collegio & destinata a trasformarsi diventando molto pi si-

(**) Metono di computazione dei riswltati: La domanda chiedeva di indicare

con una crocetta tre dei documenti elencati. Nella riclassificazione dei daci si &
iporizzaro che i rispondenti potessero attribuire a ciascun documento punteggio 1
o 0, potendo attribuire il punteggio 1 solamente tre volte. Sono evidenziati i pun-
teggi actribuiti in media a ciascun item dai rispondenti (pari alla somma dei pun-
teggi 0 o 1 indicati per ciascun item rapportato al n® dei rispondenti = MEDIA
ARITMETICA).

W
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gnificativa. Gli operatori interpellati, al contrario, hanno rispo-
sto al quesito avendo presenti le relazioni « vecchio stile » in
quanto gli obblighi citati sono in vigore solo dal gennaio 1997.
Ne segue che probabilmente il giudizio espresso & destinato a
modificarsi approssimandosi a quello espresso per la relazione di
certificazione (cfr. domanda 2.C).

Domanda 2.B: Quali tra i seguenti prosperti informativi non obbli-
gatori somo pin importanti? (*4).

1.1

{18

11,601

.40

w =T | L=
ALKl ’r -
3P CE Indici Rend. Bil a Budy. Budg. Bil Allra
el nel, fin, val, e Ev, Fin. Cuns,

1. Sono considerati molto rilevanti tre tipi di documenti:
il budget finanziario (0,77); il budget economico (punteggio
0,74); il bilancio consolidato (0,74).

2. E considerato abbastanza rilevante il rendiconto finan-
ziario (punteggio 0,34). Il rendiconto finanziario rappresenta un
prospetto informativo non obbligatorio ma che sarebbe oppor-
tuno allegare alla nota integrativa per poter redigere un bilan-
cio in grado di esprimere la situazione finanziaria della societa
e quindi pid chiaro e attendibile. La preferenza espressa per
questo documento depone percid a favore della ipotesi I): alle-
gare il rendiconto finanziario al bilancio aumenta la chiarezza
dello stesso suscitando una impressione favorevole nei finanzia-
tori.

3. A turtti gli aleri documenti & ateribuito un peso infe-
riore (intorno di 0,1). Tra questi rientrano lo stato patrimoniale
e il conto economico riclassificati, nonche il prospetto degli in-

(14)  Meropo di computazione dei visultati: come per la domanda 24 si chie-

deva di indicare con una crocetta tre dei documenti elencati. Pertanto sono utiliz-
zati i criteri indicati nella precedente nota 13.
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dici di bilancio. Questi tre documenti potrebbero rappresentare
in linea teorica, esattamente come il prospetto di rendiconto fi-
nanziario, degli utili allegati al bilancio di esercizio, percid
I'espressione di un punteggio basso sembrerebbe deporre a sfa-
vore dell'ipotesi I). In realtd esso pud trovare una giustificazione
differente: gli operatori in ogni caso rielaborano i dati sulla base
di schemi di riclassificazione standardizzati imposti dalle proce-
dure interne; ottenere dalla societd delle ulteriori riclassifica-
zioni non & pertanto considerato di grande aiuto (13).

Domanda 2.C: Quali tra le seguenti informazioni scritte provenienti
da terzi sono pitt importanti? (1°).

100~ I fﬁ-——
11,80 P —— | .
b0 '*27]: "‘
04 -+ ’ i
0 L == —
0,20 { -
el I !;s | —= =1 —
Rel. dei - Visure Prespeltl Infni da Infnl du Aliro
revisnr cutustn cenirale hanche terzl

lachl

1. Come del resto ci si poteva aspettare la toralita degli
operatori ha selezionato i prospetti derivanti dalla centrale dei
rischi (punteggio 1), strumento appositamente costituito per
aiutare gli isticuti di credito nella gestione dei rapporti con la
clientela.

2. Peso notevole & stato riconosciuto anche alle visure del
catasto (punteggio 0,79) e alla relazione dei revisori (punteggio
0,61). Questi dati contrastano con i risultati della domanda 1
dove & stata attribuita maggiore importanza alla comprensione
della attendibilita dei dati rispetto alla comprensione della ca-

('*)  Pid di un rispondente ha appuntato accanto ai due irems l'espressione
« no, li facciamo noi » .

(*) MrToDO di computazione dei risultati: come per le precedenti domande
2A e 2B, si chiedeva di indicate con una crocetta tre dei documenti elencari. An-
che in questo caso sono stati utilizzati i criteri indicati nella precedente nota 13.
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pacita della societa di fornire garanzie. Le visure al catasto, in-
fatti, sono tipicamente cffettuate per controllare se la societa sia
effettivamente la proprietaria di beni materiali e soliramente
sono propedeutiche alla costituzione di garanzie reali. La rela-
zione di certificazione del bilancio, al contrario, & redatta dalle
societa di revisione su richiesta delle societi stesse (ove sia vo-
lontaria, ossia considerate le dimensioni delle aziende cui ci si
riferisce, nella maggior parte dei casi) per garantire la attendi-
bilita dei dati. Fornire maggiore peso alle prime informazioni
rispetto alle seconde conferma il sospetto che le risposte alla
domanda 1 siano, quantomeno parzialmente, distorte. Si sotto-
linea inoltre che il riconoscimento da parte degli operatori di
un peso abbastanza elevato alla relazione di certificazione de-
pone a favore della ipotesi II) (la presenza del giudizio di certi-
ficazione & apprezzata dagli analisti) e indiretctamente conferma
la possibilita di un pi favorevole giudizio sulla relazione del
collegio sindacale « nuovo stile ».

Domanda 3: Importanza relativa dei tre gruppi di documenti di cui
alla domanda 2 (V7).

Primo affidamento Rinnovo affidamento

[
| Oueeumend & Priapen W nformesinni
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l O uvotumzal B Prarpan B tuframurinn|
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(")  METODO di computazione dei visultati: Fatro 100 il peso complessivo dei

tre gruppi (documenti obbligatori; prospetti informativi non obbligatori; docu-
menti scritei provenienti da terzi) il compilatore doveva atrribuire a ciascuno un
peso relativo. Si & calcolata la MEDIA ARITMETICA dei pesi relativi actribuiti
dai compilatori a ciascun gruppo. La domanda & stata posta con riferimento alla si-
tuazione di primo affidamento e di rinnovo dell'affidamento, quindi la rielabora-
zione & stata effettuata separaramente per le due situazioni,
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— Riferendosi alla situazione di primo affidamento gli
operatori attribuiscono un peso alto ai documenti obbligatori;
medio alle informazioni reperibili da terzi; medio basso ai pro-
spetti informativi volontari, L'importanza attribuita alla docu-
mentazione obbligatoria proveniente dalla societa rispetto alle
informazioni reperibili dai terzi (cra i quali ricordiamo la cen-
trale dei rischi) testimonia la criticita della proposizione og-
getto di studio. Loperatore sembra basare le sue analisi soprat-
tutto sui documenti forniti dalla societa: le informazioni prove-
nienci da altri soggetti rappresentano degli utili supporti, ma
non sembrano essere il fattore principale su cui viene basarto il
giudizio.

— 1l risultato ottenuto quando gli operatori hanno rispo-
sto riferendosi alla situazione di rinnovo dell'affidamento non fa
che confermare questa conclusione: le informazioni provenienti
da terzi non solo sono considerate molto meno rilevanti rispetto
ai documenti obbligatori forniti dalla societa, ma anche rispetto
ai prospetti informativi volontari provenienti da questa. Una
volta che & stato instaurato il rapporto con la societa, gli opera-
tori dimostrano una maggiore fiducia nei dati forniti dalla
stessa e ricorrono meno ai terzi per controllare la situazione
della azienda finanziata. L'attendibilitd e la chiarezza dei dati
forniti si dimostrano ancora una volta elementi chiave per la
gestione del rapporto. :

5.2. Seconda sezione: Analisi di alcuni documenti particolari.

5.2.1. Falsificazione dell'ipotesi 1).

Domanda 4: I/ bilancio di esercizio rappresenta...? ('®).

(%) RusposTe proposte dal guestionario: Livello 1 = un documento che non ha
alcuna rilevanza; Livello 2 = un documento che, ha scarsa rilevanza; Livello 3 = uno
dei tantsi documenti su cui basare la decisione; Livello 4 = wn documento importante
su cui basare la decisione; Livello 5 = i/ solo documento fondamentale su cui basare la
decisione.

“
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1. La risposta conferma la validita della scelta di fare ri-
ferimento al bilancio di esercizio per operazionalizzare il con-
cetto « attendibilita e chiarezza della informazione esterna ».
Sia in sede di primo affidamento (media ponderata = MP =
3,9), quanto in sede di rinnovo dell'affidamento (MP = 3,77) il
bilancio di esercizio viene considerato un documento molto im-
portante ai fini dell'iscructoria (livello 4 = un documento im-
portante su cui basare la decisione).

Domanda S: « Gli indicatori pii importanti per stabilive ['attendi-
bilita di un bilancio di esercizio sono... » (1?).

METODO di computazione dei risultats: Si & operato in due modi. A) MEDIA
ARITMETICA per livello: poiche si chiedeva di indicare con una crocetta il livello
corrispondente al giudizio condiviso, nella aggregazione dei dari si & ipotizzato che
i rispondenti poressero attribuire a ciascun livello punteggio 1 o 0, potendo accri-
buire il punteggio 1 solamente una volra; si sono, quindi, evidenziati i punteggi
ateribuiti in media 2 ciascun item dai rispondenti (pari alla somma dei punteggi
0 o 1 indicati da ogni soggetto per ogni item rapportato al n° dei rispondenti). B)
MEDIA PONDERATA: poiche si & fornira una scala di misura, si & individuaro il
valore, nell'ambito della stessa scala, su cui si sono posizionati mediamente i
rispondenti (moltiplicando il livello per il numero di preferenze espresse per cia-
scun item e dividendo il risultato cosi ottenuto per il numero complessivo dei ri-
spondenti). Questo daro esprime meglio il risultato ottenuto rispetto alla media
atitmetica per livello in quanto & pill sintetico. L'interpretazione che segue fa, per-
cio, riferimento esclusivamente alla media ponderata (MP),

(19) MeToDo di computazione dei visultati: la domanda chiedeva di disporre
in ordine di importanza sette possibili indicatori arcribuendo & ciascuno un numero
(1,2,3,4,5,6,7 - dove 1 = primo posto). Nella riclassificazione dei dati si sono
atcribuiti dei pesi ai differenti items prescelti: primo posto = punteggio 7; secondo
posto = punteggio G; terzo posto= punteggio 5; quarto posto = punteggio 4,
quinto posto = punteggio 3; sesto posto = punteggio 2; setrimo posto = punteg-
gio 1. Sono evidenziati i punteggi medi arcribuiti a ciascun item da tutti i rispon-
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1. Con questo quesito ci si & proposti di comprendere che
cosa intendano i rispondenti per bilancio attendibile. Questo
permette di meglio interpretare le risposte alle successive do-
mande in cui si chiede di indicare quali siano le reazioni al-
I'evento « presentazione di un bilancio di esercizio attendibi-
le ». A
2. Viene attribuita molta rilevanza alla coerenza delle in-
formazioni (primo posto - con punteggio 5, 82) e al grado di
dettaglio della nota integrativa (secondo posto - con punteggio
5,54). Seguono l'utilizzo dei criteri di valutazione dettati dai
principi contabili nazionali e internazionali (terzo posto - con
punteggio 5,05) e la relazione di certificazione del bilancio
(quarto posto - con punteggio 4,59). Minore importanza viene
atcribuira alla chiarezza espositiva la dove si utilizzino criteri di
valurazione fiscali (quinto posto - con punteggio 3,05) e alla ri-
levanza dei valori stimati e congetrurati (sesto posto - con pun-
teggio 2,69).

Gudo &
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Domanda 6: « La presentazione di un bilancio di esercizio giudicato
carente di informazioni & stata causa di rifiuto del finanzia-
mento in sede di primo affidamento o di vevoca del finanziamento
in sede di vinnovo dell'affidamento? » (2°),

denti (pari alla somma dei punteggi attribuiti da ciascun soggetto per ogni item
rapportato al n” dei rispondenti = MEDIA ARITMETICA).

(*") MEetopo di computazione dei risultati: Si & proceduto in due modi. A)
MEDIA ARITMETICA per livello - Si ¢ considerata la frequenza con cui & stata
accordara la preferenza a ciascuna delle tre risposte possibili. La frequenza & stata

"
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Si rappresenta graficamente la frequenza con cui sono stati
prescelti i differenti items:

Primo affidamente Rinnove affidemento
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1. Quando gli operatori hanno risposto riferendosi alla
situazione di primo affidamento si & rilevato un risulrato
molto significativo: al 67% dei soggetti & capitato di rifiu-
tare la concessione di un finanziamento ad un cliente scono-
sciuto quando questo ha presentato della documentazione
male redatra; il 20% dei soggetti dichiara che questa circo-
stanza si & verificata molto spesso; e solo il 13% nega di
avere agito in tale senso. Questo depone a favore della ipo-
tesi I). In assenza di un bilancio di esercizio attendibile e
chiaro la fiducia dei finanziatori diminuisce. Non & perd
possibile affermare, solo sulla base di questi primi risulrati,
che l'ipotesi & confermata in quanto si attribuiscono segni
differenti alle variazioni: si ipotizza che al diminuire della
attendibilitd e chiarezza del bilancio, diminuisca la fiducia e
non viceversa,

2. Nella situazione di rinnovo dell’affidamento la situa-
zione si modifica: rimane prevalente la percentuale di soggetti
che riconosce che l'evento « revoca del finanziamento a causa
della presentazione di documentazione qualitativamente caren-

espressa in percentuale sul numero complessivo dei rispondenti; B) MEDIA PON-
DERATA - Poiché si & fornita una scala di misura si & individuato il valore, nel-
l'ambito della stessa scala, su cui si sono posizionati mediamente le risposte. Il
grafico & costruito sulla base del metodo A).

*



796 11 controllo legale dei conti

te » si & verificato qualche volta (72%); si riduce perd drastica-
mente la percentuale di operatori che dichiara che quell'evento
si & verificato molre volte (2%) ed aumenta la percentuale di
persone che dichiara che quell'evento non si & mai verificato
(26%). Questo risultato conferma l'idea che una volra che &
stato instaurato il rapporto con la societa gli operatori dimo-
strano una maggiore disponibilitd nei confronti dell'azienda.
Piuttosto che interrompere la relazione (rischiando in alcuni
casi di non recuperare pin il capitale prestato) gli analisti ricor-
rono ad aleri strumenti: una maggiore monitorazione delle mo-
vimentazioni poste in essere dal cliente o la semplice richiesta
di dati aggiuntivi.

3. Il confronto tra i risultati raccolti con riferimento al-
I'una e all'altra situazione induce ad affermare che: ) la presen-
tazione di un bilancio carente di informazioni pud essere causa
di rifiuto o di revoca del finanziamento; 4) nella situazione di
primo affidamento il rischio & maggiore rispetto alla situazione
di rinnovo.

Domanda 7: « La presentazione di un bilancio trasparente e ricco di
informazioni... » (3).

Domanda 7.1: ...riduce i tempi dell'istruttoria (*2).

(3Yy MeTODO di computazione dei risultati; La domanda si articola in cinque
parti: il metodo di computazione dei risultati urilizzaro & comune. Per ciascun sot-
to-quesito & stata fornita una scala di misura a quactro livelli. Ciascun rispondente
ha espresso la propria preferenza indicando con una crocetta il livello corrispon-
dente al giudizio condiviso. Per la rielaborazione dei risultati sono stati urilizzati
gli stessi metodi illustrati con riferimento al quesito '4). Rinviando, percid, alla
nota 18 per la trattazione pilr detragliata, si evidenzia qui solo che il grafico for-
nisce la rappresentazione delle medie ponderate.

(*?)  RusposTe proposte dal questionario: Le risposte proposte per il quesito
7.1, e i successivi 7.2, 7.3 sono le seguenti - Livello 1 = no, non esiste alcuna cor-
relazione; Livello 2 = si, ma la correlazione ¢ bausa; Livello 3 = si, la correlazione ¢
abbastanza vilevante; Livello 4 = si, la correlazione é malto rilevante.

Ll
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— Le risposte fornite con riferimento alla situazione di
primo affidamento (media ponderata = MP = 2,82) e con rife-
rimento alla situazione di rinnovo dell'affidamento (MP = 2,95)
sono abbastanza omogenee: esse cadono in un intorno di 3 (liv.
3= si, la correlazione & abbastanza rilevante). In entrambi i casi
risulta che la presentazione di un bilancio trasparente e ricco di
informazioni riduce i tempi dell'istruttoria in modo abbastanza
rilevante. Questo risultato conferma pienamente l'ipotesi I.1): la
relazione esiste ed & abbastanza rilevante.

Domanda 7.2: ...aumenta la probabilita di esito positivo dell'istrut-

toria (23).
XL
A
2,00
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— Le risposte fornite riferendosi alla situazione di primo
affidamento (MP = 2,1) risultano omogenee con le risposte for-
nite pensando alla situazione di rinnovo dell'affidamento (MP =
2,2): esse cadono in un intorno di 2 (liv.2 = si, ma la correla-
zione & bassa). '

(23) RispOSTE proposte dal questionario: cfr. domanda 7.1 (cfr. nota 22).
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Domanda 7.3: ...aumenta la probabilita di ottenere migliori condi-
zioni di vientro (?4).
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— Anche con riferimento a questa terza parte del quesito
le risposte ottenute quando gli operatori hanno pensato alla si-
tuazione di primo affidamento (MP = 1,74) sono omogenee con
quelle ottenute quando si sono riferiti alla situazione di rinnovo
dell'affidamento (MP = 1,8): esse cadono in un intorno di 2
(liv.2 = si, ma la correlazione & bassa).

Lelaborazione delle risposte alla domanda 7.2 e alla do-
manda 7.3 permettono di affermare che la presentazione di un
bilancio trasparente e ricco di informazioni aumenta, anche se
di poco, la probabilita di esito positivo dell'istruttoria e la pro-
babilita di ottenere migliori condizioni di rientro. Questo risul-
tato conferma i punti 2 e 3 dell'ipotesi I: la relazione esiste, an-
che se l'inctensita della relazione & bassa.

Domanda 7.4: ...riduce gli oneri finanziari (¥).

(21 RisposTE proposte dal questionario: cfr. domanda 7.1 e 7.2 (cfr. nota 22).
(*) RuspoSTE proposte dal guestionario: Livello 1 = no, non esiste alcuna cor-
relazione; Livello 2 = si, sono applicate riduzioni del rasso di interesse passivo fino
a un punto percentuale (dz 0,1% a 1%); Livello 3 = si, sono applicate riduzion:
del tasso di interesse passivo comprese tra un punto percentuale e due punti per-
centuali (da 1,19 a 29%); Livello 4 = si, sono applicate riduzioni del tasso di in-

teresse passivo superiori & due punti percentuali (maggiore del 2%).
“
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— Le risposte fornite dagli operatori tanto con riferi-
mento alla situazione di primo affidamento (MP = 1,15),
quanto con riferimento alla situazione di rinnovo dell'affida-
mento (MP = 1,18) si attestano su di un livello pari per eccesso
a 1 (Liv. 1 = no, non esiste alcuna correlazione).

Domanda 7.5: ...viduce la percentuale di franchigia applicata su
eventuali garanzie reali concesse dall'azienda a fronte del finan-
ziamento (26).
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— Come per il precedente punto 7.4 le risposte fornite
dagli operatori tanto con riferimento alla situazione di primo

(%) RuspOSTE proposte dal guestionaris: Livello 1 = no, non eriste alcuna cor-

relazione; Livello 2 = si, & applicata una riduzione della percentuale di franchigia
per un importo minore/uguale ad 59 del valore del bene daro in garanzia; Livello 3
= si, & applicata una riduzione della percentuale di franchigia per un importo
compreso fra il 5% e il 10% del valore del bene dato in garanzia; Livello 4 = si,
& applicata una riduzione della percentuale di franchigia per un importo maggiore/
uguale al 10% del valore del bene dato in garanzia.
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affidamento (MP = 1,21), quanto con riferimento alla situa-
zione di rinnovo dell’affidamento (MP = 1,30) si attestano su
un livello pari per eccesso a 1 (Liv. 1 = no, non esiste alcuna
correlazione).

Lelaborazione delle risposte alla domanda 7.4 e alla do-
manda 7.5 permette di affermare che la presentazione di un bi-
lancio trasparente e ricco di informazioni non ha alcuna in-
fluenza sul costo del finanziamento e sulla percentuale di fran-
chigia applicata alle garanzie richieste. Questo risultato falsifica
l'ipotesi 1.4) e l'ipotesi L.5): la relazione non esiste.

5.2.2. Falsificazione dell'ipotesi I1).

Domanda 8: La relazione di certificazione del bilancio di esercizio
rvappresenta... (27).
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— Sia considerando la situazione di primo affidamento

(27)  RuspostE proposte dal guestionarig: Livello 1 = un documento che non ba
alewna vilevanza, Livello 2 = un documento che ha scarsa rilevanza; Livello 3 = wno
dei tanti documenti su cui basare la decisione; Livello 4 = wn documento importante
su cui basare tale decisione; Livello 5 = i/ solo documento fondamentale su cui basare
tale decisione.

MEeTODO di computazione dei visultati: Anche per rielaborare i risultati di que-
sto quesito si & operato in due modi: si sono calcolate le MEDIE ARITMETICHE
per ciascun livello e si & individuato il valore, nell'ambito della scala, su cui si sono
posizionati mediamente i rispondenti (MP). Linterpretazione fa riferimento esclu-
sivamente alla media ponderata (MP).

"
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(MP = 3,18), quanto cosiderando la situazione di rinnovo del-
l'affidamento (MP = 3) le risposte si attestano in un intorno del
livello 3. Cio significa che la relazione di certificazione rappre-
senta per i rispondenti uno dei tanti documenti da analizzare ai
fini dell'istruttoria di fido.

— Il documento principe volto a garantire la qualira del
bilancio di esercizio non & considerato un documento impor-
tante ai fini dell'istruttoria, ma uno dei tanti documenti da
analizzare. Questo risultato depone contro l'ipotesi II) in base
alla quale in presenza della relazione di certificazione (e quindi
della qualitd del bilancio e pit in generale dell'actendibilita
della informativa esterna) dovrebbe aumentare la fiducia dei fi-
nanziatori.

— Questa constatazione & causa di incertezze di natura
metodologica che solo le successive domande 9, 9.1 e 10 per-
mettono di sciogliere. Ci si chiede se la relazione di certifica-
zione non sia considerata essenziale ai fini dell'istruttoria perche
gli operatori non attribuiscono valore alla redazione di docu-
menti attendibili e chiari, oppure perche gli stessi soggetti cre-
dono che la revisione dei conti non sia uno strumento efficace e
utile per comprendere se il bilancio sia attendibile. Nel secondo
caso dovremmo riconoscere un fatto di non poca rilevanza: ope-
razionalizzare il concetro di « qualita dell'informazione ester-
na » considerando quale .variabile il giudizio di certificazione,
pur essendo una scelta teoricamente fondata, non rappresenta
una scelta utile per raggiungere lo scopo della presente ricerca.
Se gli operatori non considerano la cerficazione un elemento che
testimonia la qualita della informazione, porre quesiti sulla cer-
tificazione non permette di capire se esista relazione tra qualita
dell'informazione e fiducia dei finanziatori.

Domanda 9: Swlla base della Sua esperienza pensa che la relazione di
certificazione... (8).

(*®)  RuseosTe proposte dal guestionario: Livello 1 = sia in grado di garantire
in modo certo |'affidabilita dei dati di bilancio; Livello 2 = sia in grado di fornire
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— L'82% dei rispondenti considera la relazione di certi-
ficazione un documento in grado di fornire utili informazioni
circa l'affidabilita dei dati del bilancio; il 5% ritiene che dia la
certezza circa l'attendibilitd del bilancio; infine il 13% non ri-
conosce alcun merito alla relazione. _

— I compilatori considerano, quindi, la relazione uno
strumento utile, ma non esaustivo. Essa & di aiuto, ma non
pud esserle accordata piena fiducia: il bilancio non pud essere
considerato attendibile solo per il fatto che risulta revisionato.
Il daro conforra sulla correttezza della operazionalizzazione del
concetto di qualita della informazione sciogliendo almeno in
parte le incertezze argomentate in precedenza. La percentuale
. di rispondenti che ha indicato che la certificazione del bilan-
cio non & in grado di fornire informazioni attendibili & infatri
molto bassa: cid significa che la maggior parte degli analisti
collega la certificazione al concetto di artendibilita del bilan-
cio di esercizio.

AT

Domanda 9.1: I/ suo giudizio é pint vicino alla prima o alla seconda
tra le seguenti espressioni? (%9).

wtili informazioni circa l'affidabilita dei darti di bilancio; Livello 3 = #on sia in
grado di fornire informazioni attendibili sulla affidabilita dei dati di bilancio.

MeTODO di_computazione dei visultati: per la rielaborazione dei risultarti rela-
tiva a questo quesito e ai successivi 9.1 e 10, si & considerata la frequenza con cui
& stata accordata la preferenza a ciascuna delle risposte possibili. La frequenza &
stata espressa in percentuale sul numero complessivo dei rispondenti,

(*%) Rusposte proposte dal guestionario: Livellol = la relazione di certifica-
zione rappresenta il « marchio di qualita » del bilancio; Livello 2 = la relazione di
certificazione non da che |'iflusione di operare su darti attendibili,

"
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— Con questo quesito si & cercato di costringere gli inter-
vistati a prendere una posizione precisan. Ne & risultata una spac-
catura netta: poco meno della meta dei rispondenti considera la
relazione di certificazione il marchio di qualitd del bilancio di
esercizio, poco pil della metd invece non accerta una associazione
cosi univoca e « assoluta », La lettura incrociata di questi risul-
tati e di quelli di cui al precedente quesito permette di conclu-
dere che un buon numero di operatori, pur considerando utili le
informazioni contenute nella relazione di certificazione, non ri-
tiene che la sola presenza della stessa possa essere considerata
prova certa della correttezza e della veridicitad dei daci.

Domanda 10: In casi particolarmente complessi le & capitato di con-
sultare le carte di lavoro di una societa di vevisione o di discu-
tere una situazione aziendale divettamente con i vevisori chie-
dendo giustificazione per le affermazioni contenute nella lovo re-
lazione?

O 51, apasan
O %1, alcune volie

BN, omal

— Ben 1'82% degli analisti ha risposto negativamente.
Gli operatori considerano la relazione un documento utile per
garantire |'attendibilitd dei dati di bilancio, ma fondano il loro
giudizio su di un convincimento che molto probabilmente non
deriva dalla effettiva conoscenza delle tecniche di controllo le-
gale dei conti (non & chiesto il permesso di poter consultare le
carte di lavoro dei revisori), né dalla considerazione critica dei
dati contenuti nelle relazioni esaminate (non & cercato il con-
fronto con i revisori).
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Domanda 11: « Llespressione da parte del revisore di un gindizio po-
sitivo sul bilancio... » (39),

Domanda 11.1: ...riduce i tempi dell'istruttoria (3').
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— Le risposte fornite sia con riferimento alla situazione
di primo affidamento (MP = 1,69), quanto con riferimento alla
situazione di rinnovo dell’affidamento (MP = 1,71) cadono in
un intorno di 2 (liv.2 = si, ma la correlazione & bassa).

Domanda 11.2: ...qumenta la probabilita di esito positivo dell'istrut-
toria (32). ‘
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— Le risposte fornite sia con riferimento alla situazione

(%) MzTono di computazione dei_risultati: La strutrura della presente do-
manda & identica a quella del quesito 7. Sono stati, quindi, utilizzaci gli stessi me-

todi illuscraci nei commenti a tale quesito,

(3Y)  RusposTe proposte dal questionario: E stata proposta la stessa scala di mi-
sura utilizzata per la domanda 7.1: la si riporta per comodira del letcore. Livello 1
= no, non esiste aleuna correlazione; Livello 2 = si, ma la correlazione ¢ basia; Li-
vello 3 = si, la correlazione & abbastanza rilevante; Livello 4 = si, la correlazione &
molto vilevante.

(37)  RuspoSTE proposte dal guestionario: cfr. domanda 7.1 e 11.1 (nota 31).

L]
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di primo affidamento (MP = 1,67), quanto con riferimento alla
situazione di rinnovo dell'affidamento (MP = 1,69) cadono in
un intorno di 2 (liv. 2 = si, ma la correlazione & bassa),

Lelaborazione dei responsi forniti alla domanda 11.1 e alla
domanda 11.2 permette di affermare che in presenza di un giu-
dizio positivo di certificazione: i tempi dell’istruttoria si ridu-
cono e la probabilita che 'istrurtoria abbia un esito positivo
aumenta, ma entrambe le variazioni sono molto piccole. I punti
1 e 2 dell'ipotesi II) sembrano verificati, anche se l'intensita

N

delle relazioni & molto ridocra.

Domanda 11.3: ...aumenta la probabilita di ottenere migliori condi-
ziont di rientro (33).
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— Le risposte fornite sia con riferimento alla situazione
di primo affidamento (MP = 1,27), quanto con riferimento alla
situazione di rinnovo dell’affidamento (MP = 1,25) cadono in
un intorno di 1 (liv. 1= no, non esiste alcuna correlazione).

Domanda 11.4: ...riduce gli oneri finanziari (34).

(*%)  RusposTE proposte dal guestionario: cfr. domanda 7.1 e 11.1 (nota 31).
(%) RusposTz proposte dal guestionario: E stata proposta la stessa scala di mi-
sura utilizzata per la domanda 7.4: la si riporta per comodita del lectore. Livello 1

= no, #on esiste alcuna correlazione; Livello 2 = si, sono applicate riduzioni del rasso
di interesse passivo fino a un punto percentuale (da 0,1% a 1%); Livello 3 = si,
sono applicate riduzioni del tasso di interesse passivo comprese tra un punto per-
centuale ¢ due punti percentuali (d# 1,1% a 2%); Livello 4 = si, sono applicate
riduzioni del tasso di interesse passivo superiori a due punti percentuali (maggiore
del 2%).
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— Le risposte fornite sia con riferimento alla situazione
di primo affidamento (MP = 1,09), quanto con riferimento alla
situazione di rinnovo dell'affidamento (MP = 1,09) cadono in
un intorno di 1 (liv. 1= no, non esiste alcuna correlazione).

Domanda 11.5: ...riduce la percentuale di franchigia applicata su
eventuali garanzie reali concesse dall'azienda a fronte del finan-
ziamento (3%).
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__ Esartamente come nel caso precedente le risposte for-
nite sia con riferimento alla situazione di primo affidamento
(MP = 1,09), quanto con riferimento alla situazione di rinnovo
dell'affidamento (MP = 1,09) cadono in un intorno di 1 (liv. 1=
no, non esiste alcuna correlazione).

(3%)  RusposTE proposte dal questionario: E stata proposta la stessa scala di mi-
sura utilizzata per la domanda 7.5: la si riporta per comodita del lecrore. Livello 1
= no, non esiste alcuna correlazione; Livello 2 = si, & applicata una riduzione della
percentuale di franchigia per un impotto minoreluguale al 5% del valore del bene
dato in garanzia; Livello 3 = si, ¢ applicata, una riduzione della percenruale di
franchigia per un importo compreso fra il 59 ¢ il 109 del valore del bene dato in
garanzia; Livello 4 = si, & applicata una riduzione della percentuale di franchigia
per un importo maggioreluguale al 10% del valore del bene dato in garanzia.

]
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La rilevazione delle risposte fornite alle domande 11.3, 11.4
e 11.5 permette di affermare che in presenza di un giudizio po-
sitivo di certificazione: la probabilita di ottenere migliori con-
dizioni di rientro, il costo del finanziamento, la percentuale di
franchigia applicata sulle garanzie reali concesse dall'azienda ri-
mangono invariate.

Domanda 12: « L'espressione da parte del revisore di un giudizio
NON positivo (e cioé negativo, impossibile, positivo condizionarto

all'ipotesi di continuira) sul bilancio... » (39).

Domanda 12.1: ...aumenta i tempi dell'istruttoria.

440

EXE)

pREL

1.0

LIALLRE

Primo nilidamento Rinnowver ulfidsmento

— Le risposte fornite sia con riferimento alla situazione
di primo affidamento (MP = 3), sia con riferimento alla situa-
zione di rinnovo dell’affidamento (MP = 2,82) cadono in un in-
torno di 3 (liv.3 = si, la correlazione & abbastanza rilevante).

Domanda 12.2: ...viduce la probabilita di esito positivo dell'istrutto-
ria.

(*) Le Rusposte proposte dal questionario € i METOD! utilizzati per computare i
visultati sono gli stessi utilizzaci per i precedenti quesiti 7 e 11.
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— Le risposte fornite sia con riferimento alla situazione
di primo affidamento (MP = 2,98), sia con riferimento alla si-
tuazione di rinnovo dell'affidamento (MP = 2,67) cadono in
un intorno di 3 (liv.3 = si, la correlazione & abbastanza rile-
vante).

La rilevazione delle risposte fornite alla domanda 12.1
alla domanda 12.2 permette di affermare che in presenza di un
giudizio NON positivo di certificazione: i tempi dell'istrutro-
ria e la possibilita che l'istrucroria abbia un esito negativo au-
mentano in modo abbastanza rilevante.

Domanda 12.3: ...riduce la probabilita di ottenere migliori condi-
zioni di rientro.
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— Le risposte fornite sia con riferimento alla situazione
di primo affidamento (MP = 2,22),’quanto con riferimento alla
situazione di rinnovo dell’affidamento (MP = 2,22) cadono in
un intorno di 2 (liv.2 = 5:1‘. ma la correlazione & bassa).
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Domanda 12.4: ...aumenta gli oneri finanziari,
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— Le risposte fornite sia con riferimento alla situazione
di primo affidamento (MP= 1,56), quanto con riferimento alla
situazione di rinnovo dell’affidamento (MP = 1,58) assumono
valori di poco superiori a 1,5 (liv.1= no, non esiste alcuna cor-
relazione; liv. 2= s, sono applicati aumenti del tasso di inte-
resse passivo fisso a un punto percentuale - da 0,1% a 1%).

.Domanda 12.5: ...aumenta la percentuale di franchigia applicata su
eventuali gavanzie veali concesse dall'azienda a fronte del finan-
ziamento.
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— Le risposte fornite sia con riferimento alla situazione
di primo affidamento (MP = 1,60), quanto con riferimento alla
sitnazione di rinnovo dell'affidamento (MP = 1,60) assumono
valori di poco superiori a 1,5 (liv.1= no, non esiste alcuna cor-
relazione; liv. 2= si, & applicato un aumento della percentuale
di franchigia per un importo minore/uguale al 5% del valore
del bene dato in garanzia).

La rilevazione delle risposte fornite alle domande 12.3, 12.4
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e 12.5 permette di affermare che, in presenza di un giudizio di
certificazione NON positivo, la probabilita di ottenere migliori
condizioni di rientro diminuisce, il costo del finanziamento au-
menta, la percentuale di franchigia applicata su eventuali garan-
sie reali fornite dalla societa aumenta e che le variazioni indivi-
duate sono di scarsa intensita, Conviene evidenziare che nono-
stance i risultati occenuti con riferimento alla domanda 12.4 e
12.5 siano di solo di poco superiori al livello 1.5, essi sono stati
considerati ugualmente sintomatici della esistenza di una rela-
zione tra le variabili. Si & giunti a tale conclusione confrontando
le risposte al presente quesito con le risposte alle precedenti do-
mande 11.4 e 11.5: in quel caso i valori rilevati si attestavano
in un intorno molto piccolo di 1.

.

5.3. Terza sezione: episodi significativi.

Domanda 13: Descriva nello spazio sottostante una situazione in cui
Vesame di documenti gindicati attendibili e vedatti con cura La
ha impressionata positivamente.

Domanda 14: Descriva nello spazio sottostante una situazione m cut
V'esame di documenti giudicati attendibili e vedatti con cuva La
ha impressionata negativamente,

Scopo di questa sezione & comprendere, rievocando emoti-
vamente due situazioni critiche, quali siano le caratteristiche
dei documenti presentati dalle aziende che inducono gli opera-
tori a considerare 'informativa fornita dalla societa attendibile,
chiara e redatra con cura. Lattenzione non & posta sulla reazione
del soggetto davanti ad un evento specifico, i termini del pro-
blema sono invertiti: si chiede di descrivere I'evento che ha su-
scitato una particolare reazione (positiva nel primo caso € nega-
riva nel secondo). Purtroppo solo pochi dei rispondenti — solo
12 su 61 — hanno compilato questa sezione del questionario ¢
di questi pochissimi hanno risposto ad entrambe le domande
poste. Inoltre spesso gli episodi raccontati dai rispondenti si fo-

. R
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calizzano su aspertti specifici solo marginalmente attinenti con
l'oggetto della presente ricerca. Non si crede pertanto utile ai
nostri fini procedere ad una analisi documentale sui pochi testi
ricevutt.

6. Conclusioni.

Il risultato della ricerca pud essere sintetizzato nei termini
seguenti:
A) Gli operatori degli uffici fidi degli istituti di credito

_ basano le decisioni di affidamento sull'esame dei documenti re-

datti obbligatoriamente o volontariamente dalla societa.

B) Il bilancio di esercizio, e quindi la triade stato patri-
moniale, conto economico e nota integrativa,. rappresenta il
documento principale urilizzato dagli operatori. Esso & consi-
derato attendibile quando le informazioni in esso contenute
sono. coerenti tra loro e con i principi contabili nazionali ed
internazionali e quando sono dettagliate. L'assenza di questi
requisiti pud essere causa di interruzione o mancato inizio del
rapporto. -

C) La presentazione di un bilancio di esercizio attendibile
— nel senso individuato — & causa di variazioni sulle prime tre
delle cinque variabili considerate dalla ipotesi I. Pertanto tro-
vano conferma i punti 1, 2, 3, della ipotesi I: '

IPOTESI 1 Entita della variazione individuata
punto 1 riduzione abbastanza rilevante dei tempi dell'istruttoria;
punto 2 aumento contenuto della probabilita di esito positivo del-
I'istruttoria;
punto 3 aumento contenuto della probabilita di otrenere migliori
condizioni di tiencro,

Al contrario la presentazione di un bilancio di esercizio
actendibile — nel senso individuato — non ha alcun effecto
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sulle rimanenti due variabili considerate nella ipotesi 1. Per-
tanto sono falsificati i punti 4 e 5 della ipotesi It

IPOTESI I Entita della variazione individuata
punto 4 il costo del finanziamento rimane costante; [
unto 5 la percentuale di franchigia applicata al valore dei beni ri-
g8 app
chiesti in garanzia rimane costante.

I risultati rilevati con riferimento alla situazione di primo
affidamento non divergono dai risultati ottenuti con riferimento
alla situazione di rinnovo del finanziamento.

D) Gli operatori considerano la relazione di certificazione
un documento in grado di fornire utili informazioni e non ga-
ranzie circa l'attendibilita dei dati di bilancio, anche se riten-
gono che essa vada considerata insieme con altri documenti for-
niti dalla azienda. Il loro sembra pit un giudizio di valore, che
non un giudizio espresso sulla base di conoscenze effettive della
materia controllo legale dei conti.

E) La presentazione di un bilancio di esercizio accompa-
* gnato da una relazione di certificazione che esprima un giudi-
zio positivo & causa di variazioni sulle prime due delle cinque
variabili considerate dalla ipotesi II. Pertanto trovano conferma
i punti 1 e 2 della ipotesi II:

|
IPOTESI II Entita della variazione individuata
punto 1 contenuta riduzione dei tempi dell'istruttoria
punto 2 contenuto aumento della probabilita di esito positivo del-
I'istrutcoria,

Al contrario la presentazione di un bilancio di esercizio
accompagnato da una relazione di certificazione che esprima un
giudizio positivo non ha alcun effecto sulle rimanenti tre varia-
bili considerate nella ipotesi II. Pertanto sono falsificati i punti
3, 4 e 5 della ipotesi II;
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IPOTESI I | Entitd della variazione individuata

1

punto 3 le condizioni di rientro dal finanziamento rimangono inva-
riate;

punto 4 il costo del finanziamento rimane costante;

punto 5 la percentuale di franchigia applicata al valore dei beni ri-
chiesti in garanzia rimane costante.

I risultaci rilevati con riferimento alla situazione di primo
affidamento non divergono dai risultati ottenuti con riferimento
alla situazione di rinnovo del finanziamento. .

F) La presentazione di un bilancio di esercizio accompa-
gnato da una relazione di certificazione che esprima un giudi-
zio NON positivo (negativo, impossibile, positivo condizionato
alla conitinuiti dell’azienda) & causa di variazioni su tutte e
cinque le variabili considerate dalla ipotesi II). L'osservazione di
questi risultati sembra condurre all'amara conclusione che gli
istituti di credito non solo non premiano la certificazione del
bilancio in tempi favorevoli all'azienda, ma ne fanno anche una
causa di punizione in tempi ad essa sfavorevoli:

Variazione IPOTESI 11 Entitd della variazione individuata

punto 1 aumento abbastanza rilevante dei tempi dell'istruceoria
{
punto 2 aumento abbastanza rilevante della probabilita di esito ne-

gativo dell'istructoria

punto 3 | contenuta riduzione della probabilita di ottenere miglieri
condizioni di rientro

punto 4 contenuto aumento del costo del finanziamento

punto 5 contenuto zumento della percentuale di franchigia appli-
cata su eventuali garanzie concesse dall'azienda a fronte del
finanziamento
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Sulla base di quanto precede & possibile affermare, in
prima approssimazione che la relazione indagata esiste.

Come si & evidenziato nel paragrafo 2 ai fini della presente
ricerca sono stati considerati due tipi di variabili: in primo
luogo « i tempi dell'istruttoria » e « la probabilita di esito po-
sitivo dell'istruttoria » in quanto in grado di descrivere il grado
di fiducia del finanziatore considerandone l'atteggiamento ge-
nerale; in secondo luogo « le condizioni di rientro », « il costo
del finanziamento » e « la richiesta di garanzie » in quanto in
grado di descrivere in che termini I'atteggiamento del finanzia-
tore si traduca in interventi specifici premianti a favore dell'im-
presa che si comporta correttamente. Sulla base dei risulrati ri-
levati & possibile affermare che:

a) all'aumentare della attendibiliti e della chiarezza dell'infor-
mazione esterna aumenta genericamente la fiducia dei finanziatori;

b) atteggiamento piil favorevole dei finanziatori non si traduce
in provvedimenti specifici volti a premiare le aziende che forniscono in-
formazioni di qualita.

L'analisi svolta permette di giungere ad ulteriori, ancorche
pit indirette, conclusioni. Poiche la presentazione di un bilan-
cio accompagnato da una relazione di certificazione che esprima
un giudizio positivo & un evento apprezzato dai finanziatori, al-
lora probabilmente questi stessi soggetti saranno confortati an-
che dal nuovo ruolo del collegio sindacale, divenuto, come gia
sottolineato, per molti aspetti assimilabile a quello delle societa
di revisione. Tale atreggiamento, perd, stando ai risultati del-
J'analisi, non si tradurra né in una riduzione degli oneri finan-
ziari, n® in un miglioramento delle condizioni di rientro, né in
una riduzione delle percentuali di franchigia applicate sui beni
concessi in garanzia. Cid significa che, fatto salvo un auspicabile
cambiamento culturale che coinvolga gli operatori degli istituti

di credirto, i costi molto pil elevati sostenuri obbligatoriamente

dalle aziende per pagare i componenti dei nuovi collegi non sa-
ranno presumibilmente compensati da una riduzione dei costi
dei finanziamenti ottenuti dagli istituci di credito, come invece
spesso sostenuto, o forse, sperato. -

s
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S.  Limiti della vicerca e proposte per approfondimenti futuri.

Con la presente ricerca:

— Si & operato su di un campione di grandi istituti di
credito partendo dalla considerazione che le grandi imprese co-
stituiscano un modello di riferimento per tutte le alere; po-
trebbe essere utile replicare I'analisi con riferimento anche ad
un campione di istituti di credito di medie dimensioni e di
piccole dimensioni.

— Non ci si & posti l'obiettivo di comprendere se esi-
stano differenti percezioni tra i soggetti operanti presso le filiali
e i soggetti operanti presso le sedi degli istitui di credito; una
possibile estensione del progetto potrebbe prevedere tale analisi.

— Ci si & proposti di comprendere se esista una relazione
tra qualitd dell'informazione esterna e fiducia dei finanziatori
analizzando l'atteggiamento di una categoria di finanziatori (gli
operatori degli istituti di credito) innanzi all'evento « presenta-
zione di documentazione attendibile e chiara »; l'analisi po-
trebbe essere estesa cercando un riscontro oggettivo ai risultati
ottenuti mediante ricorso allo strumento della analisi documen-
cale. Poich® l'accesso alla documentazione redatta dagli istituti
di credito & stato negato, si potrebbe pensare di focalizzare l'in-
dagine non pidt sui finanziatori, bensi sulle aziende finanziate
svolgendo una analisi sui documenti da queste presentate agli
istituti di credito ai fini dell'istructoria. '



