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II presente lavoro trae spunto dalla dissertazione di Ph. D. in Economia Aziendale
e Management, positivamente discussa il 30 giugno 2000. Nel corso di successive
analisi ed approfondimenti, che hanno in parte ridisegnato lo schema senza tuttavia
al_t._eme le linee generali della ricerca, si & pervenuti alla attale elaborazione defi-
nitiva. Si Fingmziano il Professor Alfredo Vigand e il Professor Angelo Provasoli
per .h_: paziente e vigile cura con cui hanno seguito il lavoro da me svolto in questi
anni incoraggiandomi verso la conclusione del progetto qui descritto,

PREFAZIONE

Negli ultimi trenta anni si sono intensificati filoni di ricerca — soprattutto a livello
internazionale — intesi a proporre misurazioni alternative della performance d’im-
presa rispetto a quelle offerte dal tradizionale bilancio d’esercizio.

La comune base di partenza degli studi ai quali ci si riferisce riposa da un lato
sulla messa a fuoco dei limiti insiti nelle determinazioni di bilancio in termini di ef-
ficacia rispetto al soddisfacimento delle attese conoscitive ascrivibili alle diverse
categorie di utilizzatori e dall'altro sulla condivisione o0 meno in merito al fine as-
segnabile all'impresa.

Con riferimento a quest'ultimo punto, le prospettive assunte dagli studi in paro-
la sono frutto di una rimeditazione degli assunti teorici gia presenti agli albori del-
I'Economia di Azienda.

In Italia, ad esempio, con Gino Zappa, I'impresa o, pili precisamente 1'azienda
di produzione era considerata istituto economico atto a perdurare che, per il soddi-
sfacimento dei bisogni wmani, svolge e compone in continua coordinazione I'atti-
vita di produzione della ricchezza. Tale definizione, enucleata dalla pid ampia defi-
nizione di “azienda”, dichiarava esplicitamente 1'oggetto di attivita ed il fine asse-
gnabile all'azienda stessa. Nel profilo economico-aziendale, I'oggetto di attivita,
ossia la produzione, doveva intendersi come produzione di ricchezza, di ricchezza
aggiuntiva, di valore che si poneva a sua volta come momento strumentale al sod-
disfacimento dei bisogni umani i quali costituivano il fine ultimo di qualsivoglia
attivitd economica e pertanto anche dell'impresa,

Dopo la seconda guerra mondiale |’ affermarsi dell' ‘impresa moderna” non con-
sentiva pid di percepire una diretta correlazione tra attivita di produzione d’azienda
e soddisfacimento dei bisogni umani. Nel sistema economico |'azienda di produ-
zione si poneva come istituto sociologico intermedio rispetto al soddisfacimento
dei bisogni. I fine & quello di soddisfare le attese dei portatori di interessi istituzio-
nali che, in un’impresa colta nei suoi fisiologici svolgimenti, sono costituiti dal ca-
pitale e dal lavoro. Gli interessi istituzionali pertinenti ai portatori di capitale ¢ la-
voro sono preminenti per intensitd ed immediatezza rispetto alla molteplicita di in-
teressi convergenti nell'impresa. Tuttavia il soddisfacimento di tali interessi premi-
nenti - che contrassegna il successo duraturo dell'impresa — & strettamente connes-
50 al conseguimento di interdipendenti equilibri sul piano economico-finanziario,
su quello competitivo e sul piano sociale.

Detti equilibri sono pil efficientemente conseguibili se alla logica di governo
basata sul conflitto di interessi, che sembra permeare le odierne istituzioni, si sosti-
tuisce gradualmente una logica imperniata sulla comunione di interessi e se si af-
ferma la consapevolezza che I'impresa & un bene comune da salvaguardare e da
sviluppare in termini quantitativi e qualitativi.



Se si accoglie a riferimento la base concettuale appena delineata diventa al-
quanto limitativo assegnare all’impresa il fine della creazione di valore per gli
azionisti e proporre misure di performance, alternative a quelle tradizionali, che si
basano su tale assunto.

Le determinazioni di reddito normalizzato, di reddito residuale, di reddito eco-
nomico integrato, di EVA se da un lato consentono, nell’aspetto della loro efficacia
informativa, di rimuovere alcune limitazioni insite nelle informazioni desumibili
dal tradizionale bilancio di esercizio, dall'altro prestano il fianco a numerose criti-
che sollevando talora, a seconda delle diverse fattispecie di determinazioni, pid
problemi di quelli che si vorrebbero rimuovere.

Il lavoro di Patrizia Riva rappresenta un contributo che si inserisce invece in
quella corrente di pensiero rappresentata da studiosi che ritengono il bilancio di
esercizio foriero di significative informazioni per tutti gli stakeholders e pur tutta-
via non sufficiente a soddisfare efficacemente le loro attese conoscitive.

L' Autrice, ben consapevole delle ipotesi di metodo di varia specie che sorreg-
gono le determinazioni di bilancio, focalizza la propria attenzione su un sistemna di
informazioni aggiuntive e complementari a quelle desumibili dal complesso di va-
lori che concorrono a formare le sintesi reddituali, patrimoniali e finanziarie pro-
prie del bilancio di esercizio.

Preso atto degli sviluppi teorici di fine secolo scorso con i quali si affronta la
complessita dell'impresa moderna (cap. I), si passa allo studio, condotto con spiri-
to critico, degli apparati concettuali e metodologici pid recenti in tema di controllo
interno aziendale, inseriti in modelli che in modo differente sono in grado di coniu-
gare possibili misure di valore e cosiddette misure di prestazione (cap. II).

L'analisi svolta consente di vagliare, ai fini dell’informativa d'impresa esterna,
le misure di prestazione non finanziarie da proporre congiuntamente ed in modo in-
tegrato alle informazioni proprie delle sintesi di esercizio con particolare riguardo
a quelle forward-looking cosi da consentire agli utilizzatori la possibilita di formu-
lare attendibili giudizi sul prevedibile evolversi dell’economia dell’impresa.

Detta analisi propositiva ¢ svolta nel capitolo ITI dove si fa anche il punto sullo
“stato dell'arte” in materia. L’ Autrice infatti esamina la posizione assunta dagli or-
ganismi contabili degli Stati Uniti d’ America (AICPA, Jenkin's Committee e Stea-
ring Committee del FASB) e riporta |'esperienza di una societa europea (Skandia).

Nel IV capitolo ¢ svolta, con rigore di metodo, un'indagine campionaria rivolta
a consentire il raggiungimento di una pluralitd di obiettivi di ricerca. Si vuole veri-
ficare anzitutto se le tipologie di informazioni selezionate siano gia fornite nel-
I'ambito di un significativo campione di imprese italiane e statunitensi con titoli
quotati nei mercati ufficiali di Borsa, Si intende poi accertare se la comunicazione
di informazioni qualitative e orientate al futuro nei documenti di bilancio e nei suoi
allegati dipenda ed in che misura da variabili espressive di determinate caratteristi-
che proprie delle imprese, dai settori di appartenenza e dei mercati in cui operano.

Infine la ricerca empirica offre ancora risposta all’interrogatorio se le informazioni
selezionate siano apprezzate dagli stakeholders ed in particolare dagli istituti di
credito e dalle merchant bank.

Il presente volume si apprezza per i suoi contenuti teorici e di ricerca offrendo
al contempo elementi molto utili al debutto in corso in Italia ed in altri paesi in me-
rito alla comunicazione prevista dalla normativa civilistica e riguardante la descri-
zione della “prevedibile evoluzione della gestione” (art. 2428, n. 6).

Alfredo Vigano



PREMESSA

Nello scenario in cui le imprese si trovano a competere, caratterizzato da una sem-

maggiore rilevanza delle risorse intangibili, dalla smaterializzazione dei pro-
cessi produttivi, dalla presenza di nuove tecnologie informatiche che permettono
una maggiore interazione tra i differenti attori, diventa necessario riflettere sul ruo-
lo che ha e che potenzialmente potrebbe avere il bilancio di esercizio.

Le organizzazioni internazionali — ' AICPA, il FASB, la EAA — si chiedono or-
mai da tempo se si tratti di uno strumento obsoleto e non pib utile oppure di uno
strumento indispensabile che &, perd, necessario ed opportuno integrare fornendo
informazioni complementari. In particolare & forte I'esigenza di fornire agli utiliz-
zatori del bilancio informazioni forward-looking che permettano agli stessi di for-
mulare un giudizio attendibile sulla prevedibile evoluzione della gestione.

A tale fine & data nuova luce alle informazioni qualitative ed extra-contabili. A
queste la dottrina aziendale italiana ha da sempre riconosciuto un ruolo rilevante,
ma cid che sta accadendo ora appare differente: gli studiosi e i practitioner non so-
lo sembrano coscienti della rilevanza di tale tipo di informazioni, ma essi cercano
di operazionalizzare il concetto stesso di “informazione qualitativa ed extra-conta-
bile". In particolare cid sta accadendo con riferimento all'interno ossia alle infor-
mazioni prodotte per fini gestionali. Gli studi di management si sono evoluti in
questa direzione dando origine a modelli che non si limitano piil ad utilizzare mi-
sure di tipi economico-finanziario, ma affiancano & queste informazioni di diverso
genere.

11 presente lavoro si propone di riflettere circa la necessita di considerare proprio
quelle misure non finanziarie che ad oggi sono utilizzate per finalita interne - le co-
siddette misure di performance — quali nuovi parametri ed indici da comunicare
all'esterno agli stakeholders e ai terzi in generale,

Riferendosi alla situazione italiana il tema pare di grande interesse soprattutto se
si pensa che la relazione sulla gestione redatta dagli amministratori deve ex lege es-
sere in grado di fornire informazioni sulla prevedibile evoluzione della gestione e
che solo raramente tale scopo pud dirsi raggiunto. In tale sede, nella nota integrati-
va e in eventuali allegati (come gid accade all‘estero) potrebbero pertanto trovare
naturale collocazione le informazioni in oggetto. Cid permetterebbe di arricchire
notevolmente il contenuto dei citati documenti.

Il lavoro si propone:

* di riflettere sulla opportunita di considerare le misure di performance come
parte integrante dell’informativa esterna alla luce della dottrina tradizionale e
delle nuove tendenze;

* di verificare |'utilitd percepita delle nuove informazioni da parte degli utilizza-
tori;



* di individuare quali classi di misure potrebbero permettere — se neeestare alle
tradizionali misure finanziarie — di meglio formire indizl sulla futura evoluzio.
ne della gestione aziendale: customer, processo, crescits, soe :

* di individuare le eventuali difficolid che potrebbern sorgere ed oslacolare unz
eveluziene della infermativa esterna in questa direzione.

In un certo senso 1'obicttivo che ci i propans di mgglungere pub essere inier.
pretato come il tentativo di opernzionalizzare il concetio enunclate dalla normativa
civilistica di “prevedibile evoluzione della gestions” coniugando lo slesso con le
idee che si stanno sviluppande con grande vigare oltralpe, e che gil do tempo, an-
che se in temmini molto differenti, sono dntraceiabili anche nella dottring zziendale
italiana pitl tradizionale,

1 contenoio dei primi ire capitoli del lavorp premessa essenzinle per la ricenca
empirica oggeito dell ultimo capitolo. Le conclugioni raggiunie nella prima parte
del lavoro sono state, infatti, sottoposte a verificn fearrends agli strumenti gelle
analisi documentale e della indagine mediante questionario volie comprendere:

* 5¢ ¢ in quale misura Je tipologie di informaziani selezionate nell prima parte
del testo siano gid fornite in modo pid @ mene articolato e pitl o meno consa-
pevole delle imprese quotate itallane e da un campiene di imprese quotate sta-
tunitensiz

* 5¢ & in quale misura la presenza di determinate enratierstiche d'impresa (di-
mensioni, settore, grado di intemarionalizzaziene ecc.) infuenzing Ie dacicio-
ni comunicazioneli ¢ pertanio I'inserimenio di informaziomg qualitative ¢
priantate il futuro nei documenti enalizzat;

*5¢ & in quale misura le informazioni selezionnte siono apprezzate dagli
stakeholders ed in partizolare degli istitti i credito e dalle merchant bank.

—— e
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4. LE MISURE DI PERFORMANCE COME MISURE
COMUNICATE E DA COMUNICARE: UNA VERIFICA EMPIRICA

1. Scopo della ricerca empirica.

Nella prima parte del lavoro si & evidenziata la necessita di integrare I'informativa
di bilancio tradizionale - incapace di fornire informazioni rilevanti sulla prevedibi-
le evoluzione futura della gestione - e si & proposto pertanto di dare maggiore enfa-
si alle informazioni di tipo qualitativo con questa espressione intendendo tutte le
informazioni di tipo extra-contabile.

L'analisi delle nuove idee che negli ultimi tempi hanno modificato le modalita di
controllo interno tradizionali — anch’esse incapaci di rispondere alle nuove esigen-
ze — ha permesso di focalizzare 1'attenzione su nuove modalita di selezione, rac-
colta e utilizzo delle informazioni.

Pit1 in particolare lo studio dei recenti modelli proposti dalla dottrina anglosas-
sone di managerial accounting ha permesso di selezionare una serie di indicatori
cosiddetti forward looking ossia orientati al futuro - le “misure di performance” -
che, a parere di chi scrive, risultano interessanti non solamente per finalita private
di gestione, ma anche per finalita pubbliche di comunicazione.

Nella seconda parte del lavoro ci si propone di verificare la possibilita di qualifi-
care le misure di performance come “misure comunicate e da comunicare”. Tale
verifica & effettuata mediante due differenti tipologie di analisi.

In primo luogo ci si propone di analizzare lo stato dell’arte, verificando se le mi-
sure di performance selezionate nella prima parte del lavoro trovino attualmente un
proprio spazio dei fascicoli di bilancio.

In secondo luogo ci si propone di verificare come alcune specifiche categorie di
stakeholders giudichino I'inserimento sistematico delle misure di performance nei
fascicoli di bilancio.

2. Proposizioni sottoposte a verifica.

2.1 Proposizioni 1.A) e 1.B) e ipotesi ad esse correlate.

Come anticipato in questa prima fase dell’analisi ci si propone di analizzare lo sta-
to dell’arte ossia di comprendere se le informazioni qualitative orientate al futuro
selezionate nella prima parte del lavoro trovino un loro spazio nei fascicoli di bi-
lancio delle imprese (proposizione 1.A).

Ci si"propone altresi di mappare la situazione rintracciata cercando di compren-
dere se i comportamenti omogenei - comunicazione/non comunicazione di partico-
lari misure di performance - possano essere ricondotti a specifiche caratteristiche

delle imprese (proposizione 1.B).
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Nelle tavole che seguono & fornita la rappresentazione grafica del
processo di
PRIMA PROPOSIZIONE DI RICERCA o operazionalizzazione della prima ipotesi di ricerca, punto I.A e punto LB.
A) Nei fascicoli di bilancio SONO. PRESENTI uqformazwm qualmu'l-_'
ve orientate al futuro (forward Iookmg) it ;
: iy T OPERAZIONALIZZAZIONE DELLA
B) La presenzalassenza nei fascccoh di bllanc:o di vd‘omaz!om qua- IPOTESI DI RICERCA LA)
litative orientate al futuro (forward looking) SI CORRELA a ca- Conceti
ratteristiche strutturali delle imprese. NEI N EORNMAZION
FASCICOLI QUALITATIVE
La proposizione enunciata & operazionalizzata individuando le ipotesi di ricerca DI BILANCIO ORIENTATE AL
(o research question) ossia le relazioni tra variabili che si crede possano rappresen- 1 FUTURO
tare elementi osservabili tipicamente associati alla manifestazione del fenomeno T I
mentale espresso dai concetti. o ) ) o [Misure df performance ]
Il concetto “informazioni qualitative orientate al future” & operazionalizzato —_— z
considerando la variabile “misure di performance”. Con questa espressione si in- Pr:scnzn[lmA:enzu{[]}di
tendono in modo sintetico gli indici extra-contabili e le informazioni qualitative se- nRormtioni s indid el
lezionate nella prima parte del presente lavoro. - prospettiva finanziaria
Gli indicatori utilizzati a livello operativo sono pertanto rappresentati da ciascu- Z Jropetiv pocess ek
no di tali indici extra-contabili e di tali informazioni qualitative. B
La scala di misura utilizzata & dicotomica del tipo “presenza (1) o assenza (0)”
dello specifico indicatore o informazione. Tavola 1
11 concetto “caratteristiche strutturali dell’impresa™ ¢ operazionalizzato consi-
derando le seguenti variabili: settore, dimensione, grado di internazionalizzazione,
leverage, risultato di esercizio, societa di revisione. OPERAZIONALIZZAZIONE DELLA
Le scale di misura utilizzate sono le seguenti: IPOTESI DI RICERCA 1.B)
= settore Svarer
e : LA PRESENZA ALL y
dimensione JASSENZA DI IASSENZADI
— fatturato INFORMAZIONI SPECIFICHE
— totale attivo N s o CARATTERISTICHE
4] . : RALI
= grado di internazionalizzazione e DELL'IMPRESA
— % di fatturato ottenuto all’estero DI BILANCIO
* leverage l |
MT, Variahili Y Y
i MP 5 g | Misure di performance I Settore, Dimensione, Auditing,
= risultato di esercizio Internazionalizzazione, Leverage,
o pOSitiVO}"llega{iVO . Risultato di CSC‘ICIZ;B
- - P icatori
SDC!E[& di re\-':lSlOIle Presenza (1) o Assenza (0} di
- una delle big five o altro informazioni e indici circa: §:+ Setiors
— mission D - Fatturato, Totale attivo
- prospettiva finanziaria A - Societd di revisione
- prospettiva clienti _ : -Fl;l!t-truf;"!l[r" estero
B g::;:::::: Emsdli::::t’:: crescita R - Risultato di eserCizio
Tavola 2
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2.2. Proposizione 2) e ipotesi ad essa correlate.

Con la prima proposizione di ricerca ci si propone di capire se le imprese attual-
mente inseriscano nei fascicoli di bilancio informazioni qualitative-extracontabilj
orientate al futuro.

Con la seconda proposizione di ricerca ci si propone di capire se la scelta di in-
serire tali informazioni nei fascicoli di bilancio sia 0 meno apprezzata dagli
stakeholders come ipotizzato dal documento del Jenkin’s Committee dell’AICPA,
(1994) e dello Steering Committee del FASB (2001).

SECONDA PROPOSIZIONE DI RICERCA

SE
aumentano le informazioni qualitative orientate al futuro fornite
nei fascicoli di bilancio = )
aumenta I utilita dello strumento fascicolo di bilancio percepita
dagli stake-holders :

Anche la seconda proposizione enunciata & operazionalizzata individuando le
ipotesi di ricerca (o research question) ossia le relazioni tra variabili che si crede
possano rappresentare elementi osservabili tipicamente associati alla manifestazio-
ne del fenomeno mentale espresso dai concetti.

Il concetto “informazioni qualitative orientate al futuro” & operazionalizzato
anche in questo caso considerando la variabile “misure di performance”. Con que-
sta espressione si intendono, come in precedenza, in modo sintetico gli indici extra-
contabili e le informazioni qualitative selezionate nella prima parte del presente la-
Voro.

Gli indicatori utilizzati a livello operativo sono pertanto rappresentati da ciascu-
no di tali indici extra-contabili e di tali informazioni qualitative.

La scala di misura utilizzata & dicotomica del tipo “presenza (1) o assenza (0)”
dello specifico indicatore o informazione. Ci si propone di comprendere se una va-
riazione da 0 (assenza) a | (presenza) dell’informazione sia correlata con modifi-
che negli indicatori utilizzati per operazionalizzare il secondo concetto “utilita del
fascicolo di bilancio”,

Il concetto “utilita del fascicolo di bilancio” & operazionalizzato in modo quali-
tativo facendo direttamente riferimento da un lato alla variabile qualitativa “giudi-
zio espresso dall’utente”, dall’altro lato alla variabile qualitativa “comportamen-
to potenziale dell’utente”.

Le variabili selezionate sono tradotte in indicatori misurabili:

* Con riferimento alla variabile “giudizio espresso dall’utente” & definita una

specifica scala di misura del giudizio medesimo. Si tratta di una scala a cinque
livelli:
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MOLTO NEGATIVO = porta il lettore a giudizi sul futuro errati

NEGATIVO = confonde il lettore

INDIFFERENTE = ¢ irrilevante

POSITIVO = aiuta il lettore o
MOLTO POSITIVO = porta il lettore a giudizi sul futuro attendibili

» Con riferimento alla variabile “comportamento potenziale dell’utente” & sele-
zionata una serie di eventi la cui significativita & misurata secondo una scala di
misura a tre livelli (A= variazione alta, M= variazione media, B= variazione
bassa) che possono essere considerati la manifestazione esteriore del giudizio
espresso. Poiche - I"analisi ha coinvolto due differenti categorie di utenti, sono
stati individuati eventi differenti per ciascuna delle due categorie:

PER GLIISTITUTI DI CREDITO
A M B

aumento della probabilita per quell’azienda di ottenere

affidamenti _
riduzione dei tempi per |’approvazione dell’affidamento
riduzione del numero di informazioni ricercate presso

fonti terze .
riduzione del numero e del controvalore delle garanzie

personali e reali richieste
riduzione del tasso di interesse applicato

PER LE MERCHANT BANK

riduzione del numero di informazioni ricercate presso

fonti terze

aumento dell’attenzione dedicata a quella particolare
situazione aziendale

aumento del rating della societa )
aumento della probabilita di investire in azioni

di quella societa

Nella tavola che segue & fornita la rappresentazione grafica del processo di ope-
razionalizzazione della seconda ipotesi di ricerca,
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SECONDA PROPOSIZIONE DI RICERCA
Concetti
SE ALLORA
ENTANO L. AUMENTA L'UTILITA PERCEPITA
&%%RMAZION]E DAGLI STAKE-HOLDERS DELLO
QUALITATIVE STRUMENTO FASCICOLO
ORIENTATE AL FUTURO DI BILANCIO
FORNITE NEI FASCICOLI
DI BILANCIO
|
Variabill Y
Misure di performance I Giudizio qualitativo Comportamento
espresso dall'utente potenziale dell’utente
Indicator| "'
PRESENZA [ INFORMAZIONI E TIPO DI GIUDIZIO PER ISTITUTI D I
INDICT DT — molta negativa (pora it | | CREDITO = wamentn della peobabilith &
= mission lettore 8 giuditd sul futuro | | -~ sumenin Eith di investimenti neila socicts
— prospertiva finanziaria | e el l-l:‘um mm:. LNWI}J I
s et [ Wfficamen (WMD) sl fonts informazioni
- prospettiva spprendunenso e crescita —knd el - Adazione ricerea presa _AM'.EJ '
m hoas (ADB) dedicata all impresa (AMB)
media pesitive { parm il = riduzione n* ¢ controvalore | |- sumento mting dells societh
|emnre & Eudizi sl futuro mw (AMB)
wiendibel) rchiesse | AM/E)
~ rdkazione taasi (AM/B)

Tavola 3
3. Analisi dei risultati ottenuti.
3.1. Conclusioni con riferimento alla proposizione 1.A).

3.1.1 Campione di imprese italiane

I cinque grafici che seguono premettono di descrivere in modo sintetico i risultati
cui ha portato I"analisi. Sull’asse delle ordinate & rappresentato il numero di osser-
vazioni con riferimento alle quali I'indice sintetico ha assunto il valore identificato
sull’asse delle ascisse,

Accanto a ciascun grafico ¢ indicato il valore assunto in media dall’indicatore, la
standard deviation della distribuzione rispetto al valor medio della stessa e il nu-
mero di osservazioni considerate valide ai fini dell’elaborazione.

Sono possibili le seguenti conclusioni. La proposizione 1.A) risulta verificata
quantomeno con riferimento all'Ttalia: nei fascicoli di bilancio 1998 delle societa
italiane quotate alla Borsa Valori di Milano sono presenti misure qualitative di tipo
forward looking.

Ad un secondo livello di analisi & possibile affermare che sono pressoché sem-
pre presenti indicatori:
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= economico finanziari:

* di apprendimento e crescita;

* di mission.

La distribuzione degli indicatori sintetici assume valori prossimi allo zero solo
in una/due osservazioni. Inoltre il valore medio & sempre superiore al 50% e la for-
ma della distribuzione & assimilabile all’andamento di una normale (con la parzia-
le eccezione della variabile apprendimento e crescita che presenta un picco in un
intorno del valore 0,45),

Al contrario la validazione dell'ipotesi 1.A) si fa pit debole se si riferisce |’ ana-
lisi specificatamente alla dimensione processi interni e ancora di pill alla dimensio-
ne clienti.

Nel caso dei processi interni, infatti, la distribuzione presenta due picchi, uno in
un intorno di 0,13 e I'altro in un intorno di 0,63. In 7 osservazioni 1'indicatore sin-
tetico assume valore zero ossia non sono stati rilevati indici di questo tipo e la me-
dia & inferiore al 50% di tre punti. E possibile affermare che si evidenziano due ti-
pi antitetici di comportamento: un gruppo di imprese fornisce molte informazioni
sui processi e un secondo gruppo che praticamente non ne fornisce alcuna.

Nel caso dei clienti la distribuzione si presenta come completamente asimmetri-
ca. In ben 27 casi I'indicatore assume valore zero ossia non sono fornite informa-
zioni di questo tipo. Il valore assunto in media dall’indicatore & pari a 0,29,
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Al fine di approfondire 1" analisi svolta & interessante considerare la suddivisione
delle osservazioni raccolte in quartili. La medesima & evidenziata nella tabella se-
guente:

Tab. 1
% DI
OSSER- VALORE ASSUNTO DALLA VARIABILE
VAZIONI
MISSION EC-FIN CLIENTI PROCESSI APP-CRES
25 0.3352 0.6514 0.0000 0.2867 0.4316
50 0.5376 0.7431 0.2670 0.4974 0.5529
75 0.6957 0.8100 0.4853 0.6579 0.6888

Nel caso dei clienti il 50% delle osservazioni - e quindi 100 casi su 201 — pre-
sentano valori inferiori a 0,26 e il 75% delle osservazioni presenta valori inferiori a
0,5. E confermata pertanto una presenza, ma molto debole, degli indicatori che de-
scrivono questa dimensione nei fascicoli di bilancio analizzati.

Differenti conclusioni possono essere tratte dall’analisi del caso processi interni,
11 25% delle osservazioni presenta infatti valori inferiori 0,28: nei fascicoli di bi-
lancio analizzati sono pertanto maggiormente rintracciabili informazioni sui pro-
cessi interni, L'indicatore cresce notevolmente quando si considerano i successivi
due quartili: il 50% delle osservazioni presenta valori inferiori a 0,49 e il 75% pre-
senta valori inferiori a 0,65.

Le dimensioni apprendimento e crescita e mission presentano andamenti abba-
stanza similari anche se, considerando il primo quartile, si riscontra una differenza
di 10 punti a favore della dimensione apprendimento e crescita.

Risulta evidente anche dall’analisi della suddivisione delle osservazioni in quar-
tili il differente andamento dell’indice economico-finanziario. Solo il 25% delle
osservazioni presenta valori inferiori a 0,65; tale valore & raggiunto dagli altri indi-
catori singezici (esclusa la dimensione clienti) solo considerando il 75% delle osser-
vazioni. E evidente pertanto che questo tipo di informazioni & molto pill presente
rispetto agli altri.

Un’ulteriore tipologia di analisi utile ai fini della verifica della proposizione
1.A) & rappresentata dallo studio delle correlazioni esistenti tra i cinque indici sin-
tetici. In altri termini ¢ interessante comprendere se la presenza di una determinata
categoria di indici sia 0 meno correlata alla presenza delle altre categorie di indici.
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Cid permette di comprendere se sia possibile' c_on{»iderare la presenza di undc_ell;tno &2:
dicatore un segnale utile per effettuare previsioni corrette sulla presenza di

i indicatore. B .
tergl;l ?r:(s)t::::r?’ :;istenza di una simile com?[azione ?i sono _calcola_tl i vallon_ assu;?-
ti dallindice di correlazione di Pearson. Si tratta d.l una misura di corre a?orﬁe i-
neare tra due variabili. L'indice pud assumere valori compresi tra(-1) e (+1). l:alea-
gno assunto dall'indice indica la direzione della ”.‘a'la.z.m"e eil suo_valorg asso Liar:-
ne indica I'intensita tenendo presente che a valori pit grandl'lconl*lspun on? rga]_
zioni piti forti. Come indicato in fondo alla tabella che segue, il va l(l)’re arir_,u_n o1 -
I'indice di correlazione di Pearson puo essere conmderatq ai ﬁn! df_: gn{;allm solo
I"indicatore di significativita (Sig. 2-tailed) assume valori inferiori a 0,01.

Nella seguente tabella sono riportati i valori assunti dall’indice di correlazione di
Pearson:

Tab. 2 Presenza o assenza contemporanea degli indici sintetici nei bilanci Italiani.

MISSION EC-FIN CLIENTI PROCESSI APP-CRESC

Mission  Pearson Correlation 1,000
Sig. (2-tailed) s
N 201

Ec-Fin Pearson Correlation ,342%* 1,000
Sig. (2-tailed)  ,000 ,
N 201 201

T . 00
Clienti Pearson Correlation S90%%  238%% 1 ()

Sig. (2-tailed) 000  ,001 g

N 201 201 201

Processi  Pearson Correlation ,515%%  23@#+ 543%% 1,000
Sig. (2-tailed) 000 001 ,000 ;
N 201 201 201 201

App-Cres Pearson Correlation ,508%*  303%% 547%*  468%* 1,000
Sig. (2-tailed) ,000  ,000 ,000 ,000 ,
N 201 201 201 201 201

## |a correlazione & significativa al livello 0.01 (2-tailed).

La correlazione tra i vari indici sintetici & praticamente sempre prtgsente‘e,gem-
pre rilevante, con la sola eccezione degli indici clienti relatlva.mgnte ai quali I"indi-
ce assume valori meno importanti. Ci significa che si & innanzi con buona proba-
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bilita alternativamente alla presenza simultanea di tutte le categorie di indicatori
oppure alla non presenza di tutti le categorie di indicatori.

Si tratta di un dato interessante sulla base del quale & possibile concludere che le
imprese che comunicano non si limitano a fornire informazioni di una sola catego-
ria, ma, proprio in quanto considerano la comunicazione agli stakeholders una op-
portunita per creare valore e non un semplice adempimento amministrativo, cerca-
no di fornire un quadro il pili possibile completo della situazione aziendale.

3.1.2 Campione di imprese statunitensi: analisi dei dati e confronto con i
risultati ottenuti con riferimento al campione italiano

La stessa analisi svolta con riferimento al campione di imprese italiane e descritta
nel paragrafo precedente ¢ stata ripetuta con riferimento al campione di imprese
statunitensi.

Anche in questo caso pertanto ¢ stata studiata la distribuzione dei valori assunti
dai cinque indicatori sintetici identificati. I cinque grafici che Seguono permettono
di descrivere i risultati cui ha portato I'analisi. Sull’asse delle ordinate & rappresen-
tato il numero di osservazioni con riferimento alle quali I'indice sintetico ha assun-
to il valore identificato sull’asse delle ascisse.

Accanto a ciascun grafico & indicato il valore assunto in media dall’indicatore, la
standard deviation della distribuzione rispetto al valor medio della stessa e il nu-
mero di osservazioni considerate valide ai fini dell’elaborazione.

MISSION

= ———

Std. Dev = ,17
Mean = 70
* N=54,00

Frequency

MISSION

Tavola 9
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§ 4 Std. Dev = ,09

E Mean = ,863

g N = 54,00

e

ECONOMICO - FINANZIARIO
Tavola 10

§ Std. Dev = ,20
g | Mean = 45
E N = 54,00

CLIENTI

Tavola 11
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PROCESSI

1 Std. Dev=,16
Mean = ,58

N = 54,00

Tavola 12

Sono possibili le seguenti conclusioni. La proposizione 1.A) risulta verificata
anche quando si considera il contesto americano: nei fascicoli di bilancio 1998 del-
le societa americane quotate alla Borsa Valori di New York rientrate nel campione
sono presenti misure qualitative di tipo forward looking,

Ad un secondo livello di analisi ¢ possibile affermare che sono presenti tutte le
cinque categorie di indicatori. In quattro casi — mission, economico-finanziari, pro-
cessi e apprendimento e crescita — la media assunta dagli indicatori si approssima 0
¢ superiore allo 0,6 e, con la sola eccezione della mission, gli indicatori non assu-

mono mai valore zero.
Risulta particolarmente interessante I’andamento dell’indicatore clienti, Anche

questa categoria di informazioni & sistematicamente fornita, infatti il valore medio
é pari 0,45 e solo in un caso 'indicatore assume valore zero,

Nella seguente tabella si confrontano i valori medi ottenuti con riferimento al
campione italiano e al campione statunitense:

Tab. 3

MISSION EC-FIN CLIENTI PROCESSI APP-CR

ITA USA 1TA USA ITA USA ITA USA ITA UsA

052 | 070 | 0.73 | 0.86 | 029 | 045 | 047 | 058 | 0.56 | 0.65

)

c

7]

=3

[= 8

[}

L
25 31 38 44 50 .56 63 69 ,75 .81 .88
APPRENDIMENTO E CRESCITA

Tavola 13
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MISSION EC-FIN CLIENTI PROCESSI APP-CR
USA-ITA USA-ITA USA-ITA USA-ITA USA-ITA
0.18 0.13 0.14 0.11 0.09

I valori assunti dagli indicatori negli Stati Uniti sono sistematicamente pill alti
rispetto ai valori assunti dai medesimi indicatori in Italia,

In particolare & possibile affermare che negli Stati Uniti sono maggiormente pre-
senti le informazioni sulla mission in quanto I'indicatore assume negli Stati Uniti
un valor medio superiore di ben 18 punti percentuali rispetto al medesimo indica-
tore calcolato con riferimento all'Italia.

Anche le informazioni economico finanziarie, gia molto presenti nei fascicoli di
bilancio italiani risultano in realtd molto pili presenti nei fascicoli di bilancio delle
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societda americane in quanto I'indicatore USA supera I'indicatore ITA di 13 punti. I
valore assunto in media dall’indicatore USA & tale da evidenziare la sistematica
presenza praticamente di tutti gli indicatori economico-finanziari considerat dal
modello in tutti i fascicoli di bilancio delle societa appartenenti al campione.

E estremamente significativo il confronto sui valori medi effettuato con riferimen.
to alla categoria clienti. La differenza di 14 punti evidenziata nel prospetto assume
una valenza particolarmente critica in quanto & evocativa di un modo sostanzialmen-
te differente di approcciare 1'informativa su questo particolare versante: 1'indicatore
passa da un valore medio molto basso 0,29, ad un valore medio di 0,45. I due valori
medi sono la conseguenza di due distribuzioni completamente differenti:

* in Italia la distribuzione & completamente asimmetrica: come evidenziato an-
che dalla analisi per quartili le osservazioni risultano concentrate su valori
prossimi allo zero infatti il 50% delle osservazioni assume valori inferiori a
0,26 e solo il 25% delle osservazioni assume valori superiori allo 0,48; inoltre
la moda é pari a zero;

* negli USA la distribuzione & piti simile ad una distribuzione normale, e, come
confermato dalla analisi per quartili che si riporta nel seguito del presente pa-
ragrafo, le osservazioni risultano concentrate su valori compresi in un intorno
di 0,60, infatti il 50% delle osservazioni assume valori superiori a 0,48 e il va-
lore massimo raggiunto & 0,81; inoltre la moda & pari 0,59.

Infine I'analisi svolta permette di concludere che anche le categorie di indicato-
ri processi interni e apprendimento e crescita sono maggiormente presenti nei bi-
lanci statunitensi. Anche in questo caso infatti il peso attribuito agli stessi indicato-
ri nei bilanci USA & superiore di circa 10 punti rispetto al medesimo indicatore cal-
colato con riferimento ai bilanci italiani.

Al fine di approfondire 1’analisi svolta & interessante considerare la suddivisione
delle osservazioni raccolte in quartili. La medesima & evidenziata nella tabella se-
guente:

Tab. 4

% pI

OSSER-~ VALORE ASSUNTO DALLA VARIABILE

VAZIONI

MISSION EC-FIN CLIENTI PROCESSI APP-CRES

25 0.6248 0.7904 0.3016 0.4987 0.5409
50 0.7421 0.8865 0.4887 0.6393 0.6776
75 0.7893 0.9301 0.6049 0.6749 0.7745
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T e

[ di sicuro interesse notare il valore assunto dal primo quartile. Nel caso ;-fi:gll-;
indicatori economico finanziari, il 75% delle osservam?m_assu:ne valon_sup o
allo 0,79. Nel caso della mission, il 75% delle Osservazioni assume valon:J 59113759?
ri allc; 0,62. Nel caso dei processi intemli e dell apprendlmentp e_cre_sc_:ltsaol% de](-}
delle osservazioni assume valori super@orlll a]{l}o408,50. Nel caso dei clienti il

ioni e valori superiori allo 0,48. _ o )
. (E,S'Ziraviiaszilggi Zsl'f;:illi confermzltJ la forte presenza di tutte le tipologie di indicatori

ei bilanci delle societa statunitensi. ) o _ .
! Come gia fatto con riferimento al campione italiano, procediamo con lo studio

delle correlazioni esistenti tra i cinque indici sintetici al fine di comprendere se la

resenza di una determinata categoria di indici sia 0 meno correlata alla presenza
gelle altre categorie di indici. Anche in questo caso sono stati calcolati i valor1 as-
sunti dall’indice di correlazione di Pearson.

Nella seguente tabella sono riportati i valori assunti dall'indice di correlazione di
Pearson:

Tab. 5 Presenza o assenza contemporanea degli indici sintetici nei bilanci USA.

MISSION EC-FIN CLIENTI PROCESSI APP-C RES

Pearson Correlation 1,000
Sig. (2-tailed) $
N 54

Mission

Ec-Fin Pearson Correlation 225 1,000
Sig. (2-tailed) ,101 ,
N 54 54

Clienti Pearson Correlation ,432(**) 243 1,000
Sig. (2-tailed) 001,077 ,
N 54 54 54

Processi  Pearson Correlation ,570(*%) ,162 ,537(*%) 1,000

ig. (2-tailed 000 242 000 ,
S aler& 54 54 54 54

App-Cres Pearson Correlation ,417(**) 232 ,387(+*) 374(**) 1,000
Sig. (2-tailed) 002,092 004 ,005 .
N 54 54 54 54 54

*#* La correlazione ¢ significativa al livello 0.01 (2-tailed).
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Si registrano correlazioni significative solamente in alcuni casi:

* la presenza di indicatori di mission @ correlata con la presenza di indicatori ap-
partenenti alle categorie processi interni (in modo forte), clienti e apprendi-
mento e crescita (in modo pill contenuto):

* la presenza di indicatori relativi alla dimensione clienti & correlata alla presen-
za di indicatori appartenenti alle categorie processi interni (in modo forte) e
apprendimento e crescita (in modo piii contenuto)

* la presenza di indicatori relativi alla dimensione processi interni & correlata an-

che se in modo piuttosto debole alla presenza di indicatori di apprendimento e
crescita.

3.2. Conclusioni con riferimento alla proposizione 1.B)

3.2.1. Campione di imprese italiane

Sono state studiate le correlazioni esistenti tra:
* i cinque indici sintetici che esprimono il grado di presenza/assenza delle cin-
que differenti categorie di informazioni qualitative orientate al futuro:

* e gli indicatori che esprimono le caratteristiche strutturali delle imprese del
campione:

—

. settore
2. dimensione
— fatturato
— totale attivo
3. grado di internazionalizzazione
— % di fatturato ottenuto all estero
4. leverage
- MT/MP
5. risultato di esercizio
— positivo o negativo
6. societa di revisione
— una delle big five o altro

Gli indicatori prescelti per definire le caratteristiche strutturali “dimensione”,
“grado di internazionalizzazione”, “leverage” e “risultato di esercizio” sono di tipo
quantitativo. Per studiare le correlazioni di queste variabili con gli indicatori, a lo-
ro volta quantitativi, esprimenti le cinque dimensioni informative & possibile consi-
derare i valori assunti dall'indice di Pearson, gia definito e utilizzato nel preceden-
te paragrafo per verificare la proposizione 1.A).

Al contrario gli indicatori prescelti per definire le caratteristiche strutturali “set-
tore™ e “societa di revisione™ sono di tipo categorico/nominale essi non sono né
quantitativi, né ordinali. Per studiare le correlazioni di questi con gli indicatori
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quantitativi esprimenti le cinque dimensioni informative non & stato, pertanto, pos-
sibile ricorrere all’'indice di correlazione di Pez_nrson. Si sono st‘udl_atl i valori assun-
ti da un differente indice di correlazione: il Chl'-qL]a.dro. Q_uest ult_imo assume valo-
ritra 0 e 1 e permette di comprendere se le varlal_:ul] considerate siano C(.)l-‘re[a[g op-
pure indipendenti, senza che sia possibile perd dire nulla né sulla intensita della re-
lazione, né sulla direzione della medesima. _ )

In particolare se I'indice di correlazione Chi-quadro assume valori: .

» compresi tra 0 e 0,05 le variabili sono comp!m_at_am_ente mdlgcndenu,

* compresi tra 0,05 e 0,1 le variabili sono quasi indipendenti;

* compresi tra 0,1 € 0,9 non & possibile dire nulla; .

» compresi tra 0,9 e 0,95 le variabili sono debolmente correlate;

» compresi tra 0,95 e 1 le variabili sono correlate.

3.2.1.a. Analisi con riferimento alle sole variabili quantitative

Nella tabella seguente sono riassunti i valori dell'indice di correlazione di Pearson:

Tab. 6 Studio della correlazione con Dimensione, Internazionalizzazione,
Leverage e Risultato

MISSION EC-FIN CLIENTI PROCESSI App-CRES

Fatturato Pearson Correlation ,239(%%) 159 ,223(*%) ,167 ,223(*¥)

Sig. (2-tailed)  ,001 ,024 001 018 001
L N 201 201 201 201 201
i i ¥) 125 178

Tot. attivo Pearson Correlation ,254(*%) ,012 ,268(*%) , k
’ Sig. (2-tailed) 000 867 ,000 077 012
N 201 201 201 201 201
i b L) 6 —069

t .nePearson Correlation 095,164 046,09 ]
S Sig. (2-tailed) ,198 025 533,192 351
N 187 187 187 187 187

Pearson Correlation ,216(**) —051 ,274(**) ,096 213(**)
peverage Sig. (2-tailed) 002 472 000 177 ,002

N 201 201 201 201 201

i i 061 090
Itato Pearson Correlation ,039 009 124,06 i

s Sig. (2-tailed) ,587 900 079,390 205

N 201 201 201 201 201

#* |a correlazione & significativa al livello 0.01 (2-tailed).
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L'indice assume valori positivi, ma relativamente bassi in tutti i casi conside-
rati, Non tutti i dati possono essere perd considerati in quanto non in tutti i casi
I"indicatore di significativita del risultato Sig. (2-tailed) assume valori inferiori a
0,01.

Gli unici casi di significativa, ma debole correlazione, si hanno tra:

* la presenza di indicatori appartenenti alle categorie mission, clienti e appren-
dimento e crescita

* la dimensione — misurata dai due indicatori fatturato e totale attivo — e il leve-
rage ossia il grado di indebitamento misurato come rapporto tra i mezzi propri
e i mezzi di terzi,

Non si registrano correlazioni tra questi medesimi indici informativi e le varia-

bili strutturali internazionalizzazione e risultato di esercizio.

Non si registrano altresi relazioni significative tra I’indicatore della dimensione
economico finanziaria e I'indicatore della dimensione processi interni e tutte le va-
riabili strutturali.

Negli studi precedenti svolti negli Stati Uniti era stata evidenziata la rilevanza
della variabile strutturale internazionalizzazione, mentre i risultati ottenuti evi-
denziano che la medesima non ¢ per nulla correlata con la presenza/assenza delle
differenti categorie di indicatori. Gli studi cui ci si riferisce, come del resto le ana-
lisi da noi svolte sui fascicoli di bilancio di societa americane posto che @ stato
analizzato il medesimo campione, si riferiscono ad un campione di societa appar-
tenenti ad un numero pii ridotto di settori. In particolare modo non sono conside-
rate le banche e le assicurazioni che solitamente presentano un fatturato estero ri-
dotto se non pari allo zero. Per controllare che la differente strutturazione del cam-
pione italiano rispetto a quello americano non sia la causa della non rilevanza del-
la variabile di internazionalizzazione, I'analisi & stata approfondita ripetendo il
procedimento dopo avere splittato i dati in gruppi omogenei per settore di appar-
tenenza.

Si riportano i risultati nelle tabelle seguenti:
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Tab. 7 Valori assunti dall'indice di correlazione di Pearson nel settore

comunicazione

COMUNICAZIONE MISSION EC-FIN CLIENTI PROCESSI APP-CRES
Fatturato Pearson Correlation 491 342 566,425 ,651
Sig. (2-tailed) 180 368 254,254 ,058

N 9 9 9 9 9

Tot. attivo Pearson Correlation 407  ,174 530 414 614
Sig. (2-tailed) 277,654 142 268 ,079

N 9 9 9 9 9

Internaz.nePearson Correlation 438,297 417,142 144
Sig. (2-tailed) 277 475 304 737 735

N 8 8 8 8 8

Leverage Pearson Correlation =272 229 283 ,288 -015
Sig. (2-tailed) 478 554 460 452 969

N 9 9 9 9 9

Risultato Pearson Correlation s s , R s
Sig. (2-tailed) ) b . , ,

N 9 9 9 9 9
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Tab. 8 Valori assunti dall'indice di correlazione di Pearson nel settore estrattivo- Tab. 9 Valori assunti dall'indice di correlazione di Pearson nel settore manifatturiero
chimico

MANIFATTURIERE MISSION EC-FIN CLIENTI PROCESSI APP-CRES
ESTRATTIVE-CHIMICHE MISSION EC-FIN CLIENTI PROCESSI APP-CRES
Fatturato Pearson Correlation J17 ,158 131 081 ,183
Fatturato Pearson Correlation ,472 360 ,648(*%) 405 446 Sig. (2-tailed) 255 122 199 431 073
Sig. (2-tailed) ,015 ,071 ,000  ,040 ,023 N 97 97 97 97 97
N 26 26 26 26 26
Tot. attivo Pearson Correlation Al L088 190 158 241
Tot. attivo Pearson Correlation  ,480 378 ,644(¥%) 408 468 Sig. (2-tailed) 095 389 063,122 017
Sig. (2-tailed) ,013 057 ,000  ,038 ,016 N 97 97 97 97 97
N 26 26 26 26 26
Internaz.nePearson Correlation ,284(**) ,266(**) ,278(**) 253 122
Internaz.ne Pearson Correlation ,064 —146 199 092 —,007 Sig. (2-tailed) ,006 010 ,007 014 245
Sig. (2-tailed) ,755 475 330,653 975 N 93 93 93 93 93
N 26 26 26 26 26
Leverage Pearson Correlation 107 052 034 164 137
Leverage Pearson Correlation —,174 —174 132 =250 - 170 Sig. (2-tailed) ,297 ,610 741,109 181
Sig. (2-tailed) ,394 396 519 217 405 N 97 97 97 97 97
N 26 26 26 26 26
Risultato Pearson Correlation -071 038 097 —021 033
Risultato  Pearson Correlation —-,005 ,022 -418  ,037 -,027 Sig. (2-tailed) 489 13 344 842 746
Sig. (2-tailed) ,980 914 ,034 859 ,897 N 97 97 97 97 97
N 26 26 26 26 26

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed)

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed)
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Tab. 10 Valori assunti dall'indice di correlazione di Pearson nel settore servizi Tab. 11 Valori assunti dall'indice di correlazione di Pearson nel settore trasporti e

turismo
SERvVIZI MISSION EC-FIN CLIENTI PROCESSI APP-C RES
TRASPORTI & TURISMO MISSION EC-FIN CLIENTI PROCESSI APP-C RES

Fatturato Pearson Correlation ,357(**) ,086 ,219 228 076
Sig. (2-tailed) ~ ,006 ,525 101 ,087 576 Fatturato Pearson Correlation 360 —163 020 ,263 557
N 57 57 57 57 57 Sig. (2-tailed) 250  ,613 950 410 ,060
N 12 12 12 12 12

Tot. attivo Pearson Correlation 265,004 183 105 —-029
Sig. (2-tailed) 046 978 173 437 833 Tot. attivo Pearson Correlation  ,223 138 018 ,299 574
N 57 57 57 57 57 Sig. (2-tailed) 486 668 955 346 ,051
N 12 12 12 12 12

Internaz.ne Pearson Correlation 305 033,175 164 ,027
Sig. (2-tailed) 033,824 230 261 854 Internaz.ne Pearson Correlation 477 410,160 251 387
N 49 49 49 49 49 Sig. (2-tailed)  ,138 210,638 456 ,024
N 11 11 11 11 11

Leverage Pearson Correlation 213,004,203 ,055 ,101
Sig. (2-tailed) 11 979 130 682 455 Leverage Pearson Correlation —399 703 -398 147 ,025
N 57 57 57 57 57 Sig. (2-tailed) ,040 011 201 ,649 1939
: N 12 12 12 12 12

Risultato  Pearson Correlation 119 — 113,194 169 ,099
Sig. (2-tailed) 378 401,147 208 463 Risultato Pearson Correlation . ; ’ . -
N 57 57 57 57 57 Sig. (2-tailed) ; ’ ’ ’ :
N 12 12 12 12 12

*#* Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed)

La disaggregazione dei dati per settore permette di concludere che:
a) Nel settore chimico estrattivo la presenza di indicatori appartenenti alla cate-
goria clienti & correlata alla dimensione (fatturato e totale attivo). La correla-

zione & alta e significativa;

b) Nel settore manifatturiero la presenza di indicatori appartenenti alle cate-
gorie mission, economico-finanziaria e clienti & correlata con il grado di in-
ternazionalizzazione. L intensita della correlazione non & particolarmente

elevata;
¢) Nel settore dei servizi la presenza di indicatori appartenenti alla categoria

mission & correlata alla dimensione (fatturato).Lintensita della correlazione
non & particolarmente elevata.

3.2.1.b. Analisi con riferimento alle variabili categoriche/nominali.

Nella tabella seguente sono riportati i valori assunti dall’indice di correlazione Chi-
quadro:
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Tab. 12 Studio della correlazione con il settore e il tipo di auditor.

SETTORE SOCIETA DI REVISIONE

CHI-QUADRO CONCLUSIONE CHI-QUADRO CONCLUSIONE

Mission 0,405 Nessuna 0,234 Nessuna
Ec-Fin 0,464 Nessuna 0,815 Nessuna
Clienti 0,337 Nessuna 0,726 Nessuna
Processi 0,150 Nessuna 0,345 Nessuna
App-Cr 0,365 Nessuna 0,721 Nessuna

L'indice non assume valori significativi in nessuno dei casi considerati. Non si &
quindi in grado di dire nulla sulla esistenza di correlazione tra 1'appartenenza al
settore e il tipo di auditor prescelto e la presenza/assenza delle cinque categorie di
indicatori oggetto del presente studio.

3.2.2. Campione di imprese statunitensi.

L'analisi svolta nel precedente paragrafo con riferimento al campione imprese ita-
liane ¢ stata ripetuta con riferimento al campione di imprese statunitensi. Nelle ta-

belle seguenti sono riassunti i risultati ottenuti sia con riferimento alle variabili -

quantitative, sia con riferimento alle variabili categorico/nominali.
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Tab. 13 Studio della correlazione con Dimensione, Internazionalizzazione, Leve-
rage e Risultato.

MISSION EC-FIN CLIENTI PROCESSI APP-CRES

Fatturato Pearson Correlation ,097 —-058 -027 —118 —-051
Sig. (2-tailed) 484 678 846 ,395 714
N 54 54 54 54 54

Tot. attivo Pearson Correlation —,101 —-041 —010 =083 —040
Sig. (2-tailed) 472 769 945 ,553 773
N 53 53 53 53 53

Internaz.ne Pearson Correlation  ,223  — 108 ,029 215 267
Sig. (2-tailed) ,191 531  ,868 104 15

N 36 36 36 36 36

Leverage Pearson Correlation ,134 101 ,096 176 176
Sig. (2-tailed) ,339 471 496 208 207

N 53 53 53 53 53

Risultato Pearson Correlation —,098 152 — 124 132 ,005
Sig. (2-tailed) 479 272 372 ,342 974
N 54 54 54 54 54

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed)

L'indice di Pearson non assume valori significativi infatti I'indice di significati-
vita Sig. (2-tailed) & sempre superiore alla soglia dello 0,01. Non & possibile per-
tanto trarre conclusioni attenbili circa la presenza/assenza di correlazioni tra le va-
riabili strutturali quantitative e la presenza/assenza degli indicatori informativi sin-
tetici che esprimono ciascuna delle cinque categorie di informazioni.
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Tab. 14 Studio della correlazione con il settore e il tipo di auditor,

—

SETTORE SOCIETA DI REVISIONE

—

CHi-QUADRO CONCLUSIONE CHi-QUADRO CONCLUSIONE

—_—

Mission 0,307 Nessuna 0,279 Nessuna
Ec-Fin 0,073 Le variabili 0,478 Nessuna

sono quasi

indipendenti
Clienti 0,807 Nessuna 0,359 Nessuna o
Processi 0,534 Nessuna 0,434 Nessuna o
App-Cr 0,379 Nessuna 0,397 Nessuna

L'indice assume un valore significativo in uno solo dej casi considerati. E possi-
bile affermare che la presenza assenza di indicatori di tipo economico-finanziario &
quasi indipendente dal tipo di settore in cui opera |'impresa in quanto I'indice dj
correlazione Chi-quadro assume un valore compreso tra 0,05 e 0,1.

In tutti gli altri casi non si ¢ quindi in grado di dire se esista 0 meno una correla-
zione tra le variabili strutturali categoriche settore e auditor prescelto ¢ la presen-
za/assenza delle cinque categorie di indicatori oggetto del presente studio.

3.3. Clausola Safe harbour

Con riferimento alle socicta statunitensi conviene evidenziare che in 45 casi su 54
& stata riportata la cosiddetta clausola “Forward looking statements and other safe
harbor applications”.

Si riporta per esteso la clausola contenuta nel bilancio della Jacobs Engineering
1998 quale esempio:

Statements included in this 1998 Summary Annual Report that are not
based on historical facts are “forward looking statements”, as that
term is discussed in the Private Securities Litigation Reform Act of
1995. Such statements are based on management's current estimates,

expectations and projects about the issues discussed, the industries in
which the Company operates and the services it provides. By their na-
lure, such forward-looking statements involve risks and uncertainties,
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The Company cautions the reader that a variety of factors could cau-
se business conditions and results to differ materially from what is
contained in its forward-looking statements. These factors include,
but are not necessarily limited to, the following: increase in competi-
tion by foreign and domestic, competitors; availability of the Com-
pany to meet performance or schedule guarantiees; cost overruns on

maximum or unit priced contracts; the outcome of pending and
future litigation and governmental proceedings; the cyclical nature of
the individual markets in which the Company's customers operate, the
outcome or closing of any merger or acquisition transaction, inclu-
ding the nature and extend of any related financing, and the amount of
any contingent consideration the Company may be required to make
in the future in connection with any merger or acquisition transaction,
The preceding list is not all inclusive, and the Company undertakes no
obbligation to update publicly any forward-looking statements,
whether as a result of new information, future events or otherwise.
Readers of this 1998 Summary Annual Report should also read the
Company’s most recent Annual Report on Form 10-K (including the
Management’s Discussion and Analysis contained therein) for a
further description of the Company's business, legal proceedings and
other information that describes factors that could cause actual re-
sults to differ from such forward-looking statements.

3.4 Conclusioni con riferimento alla proposizione 2)

Sono siate ottenute le risposte relative al 100% dei questionari inviati al campione
di banche e all'80% dei questionari inviati al campione di banche d'affari.

Nel paragrafo che segue sono forniti i risultati della ricerca sia producendo delle
tabelleriepilogative, sia tramutando le medesime in grafici che rendono pili imme-
diata ls comprensione della tipologia di risposte ottenute.

I due campioni sono esaminati contemporaneamente cosi che siano possibili
confronti diretti tra le risposte fornite dalle due differenti tipologie di interlocutori.
Conviene evidenziare in proposito che nelle leggende dei grafici le banche ordina-
rie son0 indicate con I'espressione banche, mentre le merchant bank con 1'espres-
sione merchant,

Domanda n°1: “Dovete esprimere un giudizio su una determinata situazione
aziendele. I1 fascicolo di bilancio attualmente predisposto dalle imprese rappresen-

Livello I = un documento che
Livello 2 = un documento che ha
Livello 3 = uno dei tanti documenti da considerare

Livello 4 = un documento importante da considerare
Livello 5 = il solo documento fondamentale da considerare
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BANCHE MERCHANT

N° 4; Un documento importante da considerare 95% 88%
N° 5: 1l solo documento fondamentale da considerare 5% 12%

Domanca v 1-Bancee Demanda n° 1-Merchant

Fagosta v 4 M%
Raposta n* 5.17%

sotto forma di risposta “aperta”. I compilatori sono stati invitati ad attribuire un
punteggio a ciascuna possibilita di risposta: “1" indica il massimo grado di impor-
tanza attribuibile, “4” il minimo.

Di seguito sono riassunti i punteggi medi ottenuti (arrotondati alla prima cifra
decimale) relativi a ciascuna risposta.

Ponendo questa domanda ci si propone di comprendere quale rilevanza sia attri-
buita dai soggetti intervistati ai fascicoli di bilancio e se questi ultimi siano o0 meno
utilizzati, nonostante le pesanti critiche ad essi mossi, quali strumenti utili per va-
lutare la bonta di una determinata situazione aziendale. Le risposte fornite da en-
trambe le categorie di utenti intervistate sono state confortanti. Salvo pochissime
eccezioni!, banche e merchant hanno risposto che il fascicolo di bilancio attual-
mente predisposto dalle imprese rappresenta “un documento importante da consi-
derare” (livello 4) ai fini della valutazione di una determinata situazione aziendale,

11 tradizionale modello di bilancio mantiene, pertanto, un posto di primo piano
nell’ambito delle fonti informative di cui si avvalgono finanziatori ed investitori,
anche se esso non & considerato sufficiente: accanto ad esso devono essere consi-
derate anche altre informazioni,

Domanda n°2: “L’analisi del fascicolo di bilancio deve permettere di..."
In questo caso ¢ stato chiesto agli intervistati di esprimere il proprio giudizio re-
lativamente a quattro alternative, pill un’ulteriore alternativa facoltativa espressa

! Solamente i questionari pervenuti da una banca italiana e da una banca d'affari indicavano come
risposta alla prima domanda |'alternativa n°s: *§] solo documento fondamentale da considerare”,
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Banche . _
verificare la possibilitd di ottenere garanzie reali o personali . 3,6
verificare la capacitd prospettica dell’azienda di generare redditi 1,9
verificare la capacitd prospettica dell’az. di generare flussi finanziari 2,0
verificare |'attendibilita delle informazioni fornite dalla azienda 3.0
Merchant _

verificare la possibilita di ottenere garanzie reali o personali . 3,6
verificare la capacita prospettica dall'azienda di generare Feddlu . 1,6
verificare la capacita prospettica dell’az. di generare flussi finanziari 1,5
verificare I'attendibilita delle informazioni fornite dalla azienda 2,0

Domaras n* 3 -Banshe

Con questa domanda ci si propone di comprendere quali finalita guidino i sog-
getti intervistati quando esaminano un fascicolo di bilancio. Sia le banche sia le
merchant intervistate utilizzano I'informativa di bilancio principalmente per svol-
gere previsioni circa le future capacita reddituali e finanziarie delle imprese. En-
trambe le categorie di utenti hanno giudicato di scarsa utilita I'_mformalwg di bi-
lancio al fine di verificare la possibilita di ottenere garanzie reali o personali.

I'valori medi relativi alla quinta alternativa non sono stati riportati nella tabella e
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nel grafico in quanto quasi tutti gli intervistati la hanno considerata come la cate-
goria residuale. Pud essere di qualche interesse evidenziare che nei pochi casi in
cui questa alternativa @ stata presa in considerazione sono state annotate le seguen-
ti finalita: descrizione delle strategie e delle politiche aziendali, del posizionamen-
to competitivo, del settore, del business e verifica del comportamento storico. Sj
tratta a ben vedere di informazioni di tipo qualitativo/forward-looking.

Domanda n°3: “ Condivide la seguente espressione “il fascicolo di bilancio -
cosl come attualmente redatto - & uno strumento obsoleto in quanto non fornisce
alcuna informazione utile sull'unica cosa che conta: la capacith dell’'impresa di af-
frontare il futuro?”.

Banche: 40% 60%
Merchant:  60% 40%

Domanda n* 3-Merchant

Con questa domanda si & cercato di provocare gli interlocutori con il fine di ve-
rificare se Iopinione, espressa negli ultimi anni dalla prassi e dalla dottrina circa
I'incapacita del bilancio di rappresentare ancora uno strumento, utile sia effettiva-
mente condivisa.

[ risultati raccolti sono interessanti in quanto le risposte delle banche si differen-
ziano rispetto a quelle delle banche d’affari. 11 40% delle banche ordinarie intervi-
state ha affermato di condividere I'espressione loro sottoposta e ben il 60% delle
merchant intervistate ha affermato di condividere I'espressione in questione.

Tali valori indicano che una parte considerevole degli intervistati giudica:
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a) di fondamentale importanza la possibilitA di valutare la capacita delle imprese
analizzate di “affrontare il futuro™;

b) non idonea o non sufficiente la tradizionale informativa di bilancio per con-
sentire loro di svolgere certi tipi di previsioni/valutazioni.

Domanda n°4: “ Condivide la seguente espressione “il fascicolo di bilancio -
cosl come attualmente redatto - & uno strumento obsoleto in quanto & il frutto di
una tecnica di rilevazione - 1a contabilita - che per definizione non pud cogliere la
creazione di attivitd immateriali quali conoscenza e fiducia?".

Si No
Banche: 50% 50%
Merchant: 0% 100%

Domanda n* 4-Banche Domanda n* 4-Merchant
No S No S
50% 50% 100% 0%

Nei capitoli precedenti si & sottolineata la rilevanza dei fattori immateriali - co-
noscenza e fiducia - per il successo competitivo dell'impresa. Si & inoltre afferma-
to che le tradizionali tecniche di rilevazione contabile difficilmente riescono a indi-
care e riflettere a pieno questi fattori. Si & pertanto chiesto in termini provocatori
agli intervistati se condividessero I'opinione espressa nella frase: “il fascicolo di
bilancio ~ cosl come attualmente redatto - & uno strumento obsoleto in quanto frut-
to di una tecnica di rilevazione - la contabilita — che per definizione non pud co-
gliere la creazione di attivitd immateriali quali conoscenza e fiducia”,

11 50% delle banche intervistate ha risposto positivamente. Si pud considerare
percid diffusa I'idea che i tradizionali fascicoli di bilancio non permettono di co-
gliere a pieno le informazioni su elementi immateriali di primo interesse,
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Al contrario tutte le merchant bank hanno risposto negativamente. Questo risul-
tato sorprende soprattutto perché proviene proprio dalle merchant bank che sono
portatrici di una cultura piu flessibile e aperta al nuovo. E interessante, altresi, il
confronto tra la risposta fornita a questa domanda e la risposta fornita alla doman-
da precedente: il bilancio & uno strumento obsoleto in quanto non fornisce infor-
mazioni sufficienti sulla capacita dell’impresa di affrontare il futuro, ma, sembra
che queste ultime informazioni non corrispondano per le merchant informazioni
sulla capacitd di creare attivitd immateriali quali conoscenza e fiducia.

Domanda n°5: “A Suo giudizio il fascicolo di bilancio:

* deve essere sostituito con altri documenti

* deve essere integrato con nuove informazioni fornite dall'azienda
* non deve subire alcuna modifica”.

Sostituto Integrato  Nessuna modifica
Banche: 0% 100% 0%
Merchant: 0% 100% 0%

Domanda n* S-Merchant

Deve sssars intograte” 100% “Deove exsars imegrato”™ 100%

Con questa domanda @ stato chiesto agli intervistati se a loro giudizio i fascicoli
di bilancio debbano essere sostituiti da altri documenti, oppure integrati da altre
informazioni fornite dall’azienda, o, infine, se non debbano subire alcuna modifi-
ca. In modo molto significativo si rileva che le risposte sono state, per entrambe le
categorie di utenti univoche?: i tradizionali fascicoli di bilancio devono essere inte-

? Questa & I'unica domanda alla quale tutti gli intervistati, senza alcuna eccezione, hanno dato la
medesima risposta.
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i con nuove informazioni fornite dalla azienda. Cid conferma in modo inequi-
vocabile che il radizionale modello di bilancio resta uno strumento informativo di
fondamentale importanza per le banche e per le merchant bank: nessuno ha, infatti,
scelto I'opzione 1) ossia nessuno ha sostenuto che lo stesso debba essere completa-
mente sostituito. Per tutti gli intervistati, perd, lo stesso da solo non & pid sufficien-
te per soddisfare i bisogni informativi dei suoi utenti e per questo deve essere inte-
grato con nuove categorie di informazioni,

Domanda n°6 “Le imprese utilizzano a fini gestionali indicatori qualitativi di ti-
po extra-contabile (le cosiddette misure di performance). Lei crede che se queste
informazioni fossero rese pubbliche esse costituirebbero “utili integrazioni” alle
informazioni tradizionali?”

E stato chiesto di esprimere il proprio giudizio secondo tre possibilita di rispo-
sta, espresse dai termini “Si", “No”, “Dipende dal tipo di informazioni cui ci si ri-
ferisce”.

Si No Dipende
Banche: 32% 0% 68%
Merchant: 71% 0% 29%

Oomanda n* &-Merchant

Con questo quesito ha inizio la serie di richieste pid strettamente mirate a testa-
re 'utilith percepita delle misure di performance al fine di integrare il tradizionale
sistema di bilancio, integrazione che, come si & appena visto, & stata giudicata ne-
cessaria dagli utenti intervistati,
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Gli intervistati hanno giudicato utile, seppur in termini differenti, I'integrazione
della tradizionale informativa di bilancio con indicatori di tipo qualitativo extra-
contabile, quali gli indicatori di performance. Risulta, infatti, particolarmente -
gnificativo il fatto che nessun intervistato abbia giudicato inutile un tal tipo di inte-
grazione.

La maggior parte delle risposte ricevute dalle banche (il 68%) hanno optato per
una integrazione condizionando la stessa alla valutazione degli specifici tipi di
informazioni cui fare riferimento.

Al contrario la maggior parte delle risposte ricevute dalle merchant bank (i]
71%) ha giudicato utile I'integrazione della tradizionale informativa di bilancio
con gli indicatori di performance utilizzati dalle imprese cui si riferiscono i bilanci,
indipendentemente dalla considerazione del tipo di indicatori. Questa risposta po-
trebbe essere legata alla considerazione che molto probabilmente gli operatori del-
le merchant bank hanno, rispetto agli operatori delle banche ordinarie, una mag-

giore dimestichezza con I'utilizzo delle misure di performance.

Domanda n°7: “Nella tavola che segue sono classificate le pitt comuni misure
di performance utilizzate dalle imprese per finalita gestionali. Compili la tavola

esprimendo con riferimento a ciascuna delle misure considerate uno dei seguenti
giudizi:

MOLTO NEGATIVO = porta il lettore a giudizi sul futuro errati
NEGATIVO = confonde il lettore

INDIFFERENTE = ¢ imrilevante

POSITIVO = aiuta il lettore

MOLTO POSITIVO = porta il lettore a giudizi sul futuro attendibili

Nelle pagine che seguono sono riportati, per entrambe le categorie intervistate, i
valori (medi ponderati espressi in percentuale) ottenuti da ciascun item contenuto
nella tabella.
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7.1 - Risposte fornite dalle banche ordinarie
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7.2 - Risposte fornite dalla merchant bank
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Con la domanda n° 7 & stato chiesto agli intervistati di esprimere un giudizio cir-
ca I'utilita di specifici indicatori di performance comunemente utilizzati dalle im-
prese a fini gestionali. Si tratta delle medesime informazioni di tipo forward-
looking presenti nella griglia utilizzata per I'analisi documentale di cui ai prece-
denti paragrafi riconducibili alle seguenti categorie:

— Mission;

- Economico-finanziari;

— Clienti;

— Processi interni;

— Apprendimento e crescita.

Inoltre & stato chiesto di esprimere un giudizio anche relativamente:

* all'inserimento di tali informazioni per segmento di attivitd in un’ottica ciod di

segmental reporting;

* all’eventuale esistenza di un allegato ai fascicoli di bilancio (o di un’appo-

sita sezione dello stesso) espressamente dedicato alle informazioni di cui

sopra.

Di seguito sono commentati i risultati pid significativi dei giudizi espressi nella
tabella.

Gli indicatori appartenenti alla categoria mission sono stati giudicati positiva-
mente dal 54% delle banche e dal 41% delle merchant bank e molto positiva-
mente dal 25% delle banche ordinarie e dal 40% delle merchant bank. L'infor-
mazione pilt apprezzata in assoluto ¢ stata la descrizione dei piani e programmi
aziendali: ben il 62% delle banche ha infatti evidenziato che una disclosure dei
medesimi sarebbe molto positiva e addirittura il 100% delle merchant bank ha
fornito la medesima risposta. Un'altra informazione considerata molto positiva &
rappresentata dalla quota di mercato: anche in questo caso banche e merchant
bank si sono espresse nello stesso senso (86% delle merchant bank e 48% delle
banche ordinarie).

La sezione dedicata agli indicatori di tipo economico-finanziario ha ricevuto,
come era prevedibile, consensi positivi (54% per le banche e 52% per le merchant)
© molto positivi (31% per le banche e 39% per le merchant). Praticamente la di-
sclosure di ogni tipo di informazione economico-finanziaria risulta gradita o molto
gradita ad entrambe le categorie di intervistati.

La disclosure di informazioni appartenenti alla categoria clienti & vista come un
fatto positivo dal 53% delle banche e dal 57% delle merchant bank. A differenza di
quanto riscontrato con riferimento alle due categorie di indici gid analizzate, una
buona parte degli intervistati ha perd espresso un giudizio di indifferenza: si tratta
del 34% delle banche e del 28% delle merchant bank. Da un punto di vista pil ana-
litico & possibile affermare che sono maggiormente apprezzati gli indicatori di tipo
desk rispetto agli indicatori di tipo field.

Lo stesso tipo di distribuzione delle preferenze espresse ¢ ottenuto con riferi-
mento alle residue due categorie di indicatori.

173



Avere a disposizione informazioni sugli indici che permettono di comprendere
come si svolgano i processi interni & considerato un fatto positivo da circa il 47%
delle banche e dal 48% delle merchant bank, ma il 35% delle banche e il 26% del-
le merchant bank ¢ indifferente al medesimo tipo di informazione. Gli item che
hanno ottenuto maggiori giudizi positivi sono stati quelli relativi ai processi di in-
novazione e in parte quelli operativi di costo e di tempo.

Infine anche nella quinta sezione della tabella, relativa alla prospettiva appren-
dimento e crescita, si sono registrati giudizi di tipo poesitivo - 40% dalle banche e
49% dalle merchant bank - e di indifferenza - 48% delle banche e 38% delle mer-
chant bank. Tra le informazioni giudicate maggiormente utili vi sono alcuni indi-
catori di soddisfazione del personale (n® dipendenti persi per anno, eti media dei
dipendenti, fatturato per dipendente, risultato operativo per dipendente, descri-
zione delle politiche di incentivazione a favore dei dipendenti, numero e nome
dei partner strategici, numero di progetti condotti con i partner, descrizione delle
caratteristiche e dell'importanza strategica dei progetti condotti con i partner) ed
alcuni indicatori degli investimenti effettuati dall'impresa per fornire ai dipen-
denti ed ai partner strumenti di lavoro di qualita (costi per la formazione, giorni
medi per addetto di informazione, descrizione degli investimenti in IT, costi per
IT/totale costi).

La sesta sezione richiedeva agli intervistati di esprimere un giudizio circa I'e-
ventuale disclosure degli indici qualitativi/forward-looking anche per segmento di
attivit. I risultati indicano che un eventuale segmentazione sarebbe giudicata utile.
Infauti tutte le merchant bank e il 73% delle banche ordinarie hanno espresso pare-
re positivo o molto positivo al riguardo.

Mediante la settima ed ultima sezione & stato chiesto agli intervistati di esprime-
re il loro giudizio circa I'eventuale esistenza di un allegato ai fascicoli di bilancio o
di una parte degli stessi appositamente dedicata alle informazioni di tipo non fi-
nanziario di cui sopra. La totalita delle banche ordinarie e 1'83% delle merchant
bank ha espresso parere positivo 0 molto positivo.

Domanda n°8: * Condivide la seguente espressione “un fascicolo di bilancio
che contenga accanto alle informazioni contabili tradizionali anche una serie di mi-
sure di performance & uno strumento utile in quanto permette di cogliere la crea-
zione di attivitd immateriali quali conoscenza e fiducia?",

Si No
Banche: 87% 13%

Merchant: 71% 29%
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Domanda n* 8-Banche

Dopo aver chiesto agli utenti intervistati di esprimere un giudizio analitico sugli
indicatori di performance di cui al precedente quesito, ¢ stato domandato agli stes-
si se giudicassero utile integrare i tradizionali fascicoli di bilancio con alcune di
quelle misure, al fine di cogliere la creazione di attivita immateriali quali cono-
scenza e fiducia.

La maggior parte degli intervistati ha risposto positivamente al quesito (87% per
le banche e 71% per le merchant bank). Alla luce del precedente quesito n°4, tale
risultato conferma indirettamente che gli utenti intervistati valutano la tradizionale
informativa di bilancio non sufficiente per cogliere gli elementi immateriali del pa-
trimonio d'impresa e considerano le misure di performance definite in modo coe-
rente con il presente scritto un utile strumento di integrazione delle informazioni
contenute nel medesimo.

Domanda n°9: “Condivide la seguente espressione “un fascicolo di bilancio
che contenga accanto alle informazioni contabili tradizionali anche una serie di mi-
sure di performance & uno strumento utile in quanto permette di formulare pid at-
tendibili giudizi sulle prospettive future dell'impresa”™?”
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Si No
Banche: 100% 0%
Merchant: 71% 29%
Domanda n* §-Banche Domanda n* 9-Merchant

Si
"%

Tutte le banche intervistate hanno condiviso I'espressione loro sottoposta: I'inte-
grazione dei tradizionali fascicoli di bilancio con alcune misure di performance co-
stituirebbe un utile ausilio per gli utenti ai fini della formulazione di giudizi mag-
giormente attendibili sulle future prospettive d’impresa. La medesima percezione &
stata espressa dal 71% delle merchant bank.

Si tratta di un risultato molto interessante in quanto permette di affermare che la
percezione dei potenziali utenti dei bilanci tradizionali integrati con un maggior
numero di misure di performance crede di potere utilizzare le medesime per poter
trarre conclusioni maggiormente attendibili sulla gestione dell'azienda.

Domanda n°10: “In quanti casi Le & capitato di avere a disposizione prospetti
integrativi del fascicolo di bilancio nei quali erano contenute alcune tra le misure di
performance individuate nel quesito n® 77"
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>10 5-10 1-5 Mai
Banche: 29% 14% 38% 19%
Merchant: 29% 0% 57% 14%

e R ] Oomanas &' 10 Serohal

Questo quesito e i successivi si propongono di comprendere se la percezione po-
sitiva relativamente all’inserimento delle misure di performance nei bilanci sia so-
lo un fatto percettivo oppure derivi da una esperienza effettivamente verificatasi in
passato. Ancora — con i prossimi quesiti - ci si propone di comprendere se la perce-
zione positiva potrebbe tradursi in comportamenti favorevoli per I'azienda che be-
ne ha comunicato,

In particolare con la domanda 10) si & chiesto in quanti casi gli intervistati aves-
sero avulo a disposizione prospetti integrativi di bilancio contenenti alcune delle
misure di performance riportate nella tabella di cui alla domanda n°7, I risultati in-
dicano che nella maggior parte dei casi - 38% per le banche e 57% per le merchant
bank - tali informazioni sono state riscontrate ma in pochi casi (tra 1 e 5 volte). Una
parte significativa — il 29% sia delle banche sia delle merchant bank - ha incontra-
to tali categorie di informazioni pid di dieci volte.

opportuno valutare la coerenza tra queste risposte e gli oggettivi riscontri di
cui all’analisi documentale. Nella prima parte del presente capitolo si & verificato
che nei fascicoli di bilancio delle imprese italiane sono presenti misure di perfor-
mance ossia indicatori qualitativi di tipo forward-looking.

Conviene perd ricordare che il campione di imprese analizzato & — per esplicita
scelta — costituito dalle imprese quotate alla Borsa Valori di Milano al 31.12.1998.
Si & detto che la scelta & caduta sulle societh quotate in quanto si crede che il fasci-
colo di bilancio delle stesse sia strutturato in modo molto pit articolato e struttura-
to rispetto al bilancio delle societa non quotate.
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Gli intervistati operanti sia nell’ambito di banche ordinarie sia nell‘a.mbi'to di
merchant bank hanno risposto con riferimento alla propria esperienza che, eviden-
temente, non & basata se non in minima parte sull’esame dei bilanci di societd quo-
tate. Le risposte fornite sono indicative pertanto del divario esistente nel contesto
italiano tra i fascicoli di bilancio delle societa quotate e quelli delle societd non
quotate.

Domanda n°11: “ Tali prospetti:

* erano parte integrante del fascicolo di bilancio )
* erano stati preparati dall’azienda su base volontaria appositamente per Lei
* erano stati richiesti da Lei”

Banche Merchant
Parte integrante del fascicolo del bilancio 40% 57%
Predisposti volontariamente dall’azienda 40% 0%
Appositamente richiesti 20% 43%

Domands n* 11-Merchant

Demanda n* 11-Banche

Con questa domanda si & cercato di comprendere quale ruolo f?ssg gioc.aln_ dalle
informazioni di performance. Si & cio chiesto se tali informa.z:om costituissero
parte integrante dei fascicoli di bilancio o se fossero state fornite volontariamente
dalle imprese, o, ancora, se le medesime fossero state richieste alle aziende per spe-
cifici fini e quindi ottenute solo dopo esplicite sollecitazioni.

Dalle risposte & emerso un quadro alquanto eterogenco, Per quanto concerne le
banche, i prospetti integrativi dei fascicoli di bilancio sono stati p?edupos_h su base
volontaria nell'80% dei casi: in particolare essi sono stati inseriti nel hflancu.:_ di
esercizio nel 40% dei casi e forniti quali prospetti specificamente redatti per I'in-
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terlocutore nel restante 40% dei casi. Si tratta di un risultato molto positivo in
quanto conferma la presenza degli indicatori nei fascicoli di bilancio e conferma la
consapevolezza nelle imprese pill restie a rendere pubbliche queste particolari
informazioni dell" utilita di fornire anche sotto forma di documento integrante quel-
lo ufficiale queste informazioni ai propri interlocutori.

Le merchant bank sono, invece, portatrici di una differente esperienza. Le infor-
mazioni sono state rintracciate direttamente nei fascicoli di bilancio nel 57% dei
casi oppure — nel restante 43% dei casi - dopo una esplicita richiesta dell'utente.

Domanda n°12: “ Il vostro atteggiamento nei confronti di una impresa che redi-
ge un fascicolo di bilancio integrato con misure di performance potrebbe modifi-
carsi?”

No Si, infatti
Banche: 14% B6%
Merchant: 43% 57%
Domanda n* 12-Banche Domanca n* 12-Merchant

No
4% Ll

11 fine del presente quesito & comprendere se un miglioramento della politica di
comunicazione basata sull'inserimento nel fascicolo di bilancio di indicatori quali-
tativi/forward-looking, ossia di misure di performance considerate utili — come af-
fermato nelle precedenti domande — per effettuare previsioni sull'andamento futu-
ro della gestione maggiormente credibili, si possa quantomeno potenzialmente tra-
durre in comportamenti degli interlocutori favorevoli all'impresa.

Sono stati sottoposti alla attenzione delle banche cinque possibili variazioni del
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comportamento. Agli intervistati sono state date tre possibilita di risposta per cia-
scun quesito (A=variazione alta; M=variazione media: B=variazione bassa).

Nel prospetto che segue sono sintetizzati i risultati raggiunti:

BANCHE . A M B
Aumenterebbe la probabilitd 14%  47%  39%
per quell’azienda di ottenere affidamenti

Si ridurrebbero i tempi per 48%  48% 4%
I"approvazione dell’affidamento

Si ridurrebbe il numero di informazioni 24%  57% 19%
ricercate presso fonti terze

Si ridurrebbero numero e controvalore delle 0% 45% 55%
garanzie personali e reali richieste

Si ridurrebbero il tasso di interesse applicato 0% 50%  50%

[ risultati portano a concludere che in alcuni casi il comportamento dell'istituto
di credito potrebbe modificarsi in modo rilevante. E opportuno evidenziare perd
che si tratta proprio delle prime tre tipologie di comportamento, Queste hanno in
comune una caratteristica fondamentale: la non onerosita per la banca.

Per contro il numero e il controvalore delle garanzie personali e reali richieste
non varia significativamente (variazione media 45%, variazione bassa 55%): anche
se I'impresa & in grado di fornire informazioni precise e dettagliate sulla propria ca-
pacita di creare valore e sulle competenze e relazioni sviluppate per affrontare con
serenitd il futuro, I'istituto vorra sempre tutelare la propria posizione.

Inoltre I'istituto di credito non & disposto, se non in minima parte (variazione
media del comportamento 50%, variazione bassa del comportamento 50%) a ridur-
re il tasso di interesse applicato.

Anche alle merchant bank sono stati sottoposti quattro possibili variazioni del

comportamento nei confronti delle imprese che forniscono informazioni qualitati-
ve/forward-looking.

180

Nel prospetto che segue sono sintetizzati i risultati raggiunti:

MERCHANT A M B
Si ridurrebbe il numero di informazioni 63% 37% 0%
ricercate presso fonti terze

Aumenterebbe I"attenzione dedicata a quella B% 37 25%
particolare situazione aziendale

Aumenterebbe il rating della societa 0% 38% 62%
Aumenterebbe la probabilita di investire 0% 63%  371%

in azioni di questa societa

Stando alle risposte fornite dagli analisti, il numero di informazioni ricercate
presso fonti terze si dovrebbe ridurre sensibilmente (variazione alta 63%, variazio-
ne media 37%) e 1"attenzione dedicata alle aziende che forniscono le informazioni
integrative di cui sopra dovrebbe aumentare (variazione alta 38%, variazione me-
dia 37%). Infine il rating della societa non dovrebbe aumentare sensibilmente (va-
riazione media 38%, variazione bassa 62%), mentre la probabilita di investire in
azioni della stessa potrebbe in qualche misura aumentare (variazione media 63%,
variazione bassa 37%).

Sulla base delle risposte ottenute & possibile affermare che anche la proposizio-
ne 2) risulta verificata,

11 bilancio di esercizio rimane uno strumento essenziale per comprendere la si-
tuazione aziendale: esso non & considerato uno strumento obsoleto, ma uno stru-
mento da integrare,

In particolare I'integrazione dell'informativa di bilancio con misure di perfor-
mance ¢ giudicata utile dalle categorie di utenti intervistate in quanto permettereb-
be di meglio comprendere I'evoluzione futura della gestione.

Conviene evidenziare perd che gli utilizzatori apprezzerebbero una integrazione
dell’ordinaria informativa, ma questo comporterebbe vantaggi solo parziali per le
imprese: I"aumento di attenzione e fiducia che si verificherebbe nei confronti delle
imprese che bene comunicano non necessariamente si tradurrebbe in migliori con-
dizioni contrattuali.
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APPENDICE 1
ANALISI DOCUMENTALE: QUESTIONI METODOLOGICHE

1. Metodo di ricerca ' '
cerca iferi i izione @ stato I'ana-
iri scelto con riferimento alla prima propos . _ |
ﬂs?sadﬁnfnr:ﬂe. Cip;!i: & proposti infatti proprio di comprfin::: l'::l.l’ll: 15?;}::::
documenti - i fascicoli di bilancio — fossero o meno presen ] -
zioni - le misure di performance. Per poter correttamente procedere prepara
iglia di analisi cosi strutturata: _ ' . e
ta ?T: g’;l%el sono intestate alle singole misure di ﬁfmnnnce. le misure di perf
r categorie omogenee: ) . o
l%ﬁiﬂ?gﬁx f;ntegico di fondo, strategia deliberata, informazioni
sul settore, identita del gruppo di controllo e dei managers.
i ziaria. - e
g m;::g:: :t;‘lii‘ea:ﬁ: indicatori di soddisfazione (desk e field), indicatori di ef

i : . . . - . li\ri
{i\ﬁfePnll::speuivn processi interni: processi di innovazione, processi opera

i i essi post vendita. o o -
i?-u;rhofi::?::‘; m&mm e crescita: igldicat?n di _soddﬁfmone dc: m
nale e dei partners strategici (desk ¢ field), investimenti dell 1rrq:rest;.-.npne!r e
ai dipendenti e ai partners strumenti di lavoro di qualita e per aum
pacita di servirsene. . _

. sono intestate alle singole imprese ) o
L!:::llig?l;::i sinngoli fascicoli di bilancio ha permesso di annotare in ciascuna
lle di ciascuna colonna: . -
del-l'i‘ﬁim “presenza dell‘indicatorquformaz_ |on5 con un 11] K
* |"evento “‘assenza &ll'inﬁcathufomme ‘con u[:lc;sc rit.ta
Nella tavola che segue si riporta la griglia di analisi ora ;
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—= — g Per poter raccogliere i dati necessari per sottoporre a verifica la proposizione di
;i ; ricerca 1.B ¢ stata predisposta una seconda griglia di analisi che costituisce lo stru-
y mento operativo per raccogliere informazioni omogenee sulle caratteristiche strut-
5 turali delle imprese del campione.
I documenti oggetto di analisi sono ancora i fascicoli di bilancio e, laddove que-
sti non fossero sufficienti, altri documenti ove siano rintracciabili informazioni sul-
3 _ - le differenti societd. In particolare, poiché come si evidenzia infra si & scelto di fa-
re riferimento a societ quotate, sono consultati i volumi informativi esistenti sulle
- medesime societa (per le societd italiane R&S).
La struttura di questa seconda griglia & la seguente:
* le righe sono intestate alle singole imprese
i HEshiria i * le colonne sono intestate alle differenti variabili prescelte:
aphiet el lpas Bidho el !5!. Em; — settore
settore di appartenenza
— dimensione
fatturato
Anzissith mecis & servizio per Mirkinds dei totale attivo
= - grado di internazionalizzazione
W al a % fatturato prodotto all'estero
- leverage
it b e o MT/MP
& Syoclind inpradtciiuids &) — risultato di esercizio
L @ positivo o negativo
e ~ societa di revisione
big five o altro
oy e Mg Nella tavola che segue si riporta la griglia di analisi ora descritta.
&l satema & valsasicor debe]
e p——— q
INVESTIMENT] DELIMPRESA
Al DIPENDENTI
M&Imm&.‘
i ]
h
& progennl & b oo v
dells propemuzione i progranmi &
ot formers | dipsadsod Wlwilizze
Hearea
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2. Dimensione spazio-tempo.

E opportuno tracciare i confini della ricerca per cid che concerne la dimensione
spazio-tempo.

Ci si & proposti di comprendere se le misure di performance siano considerate

informazioni pubbliche con riferimento a due paesi: Italia e Stati Uniti.

La scelta di studiare il comportamento delle societd residenti negli Stati Uniti di-

scende dalle seguenti considerazioni:

* come si & sottolineato nella prima parte del lavoro, negli Stati Uniti I' American
Institute of Certified Public Accountants (AICPA) ha istituito il Jenkin’s Com-
mittee e il FASB La istituito lo Steering Committee proprio per studiare I'op-
portunita di inserire nel bilancio di esercizio nuove informazioni tra le quali le
misure di performance;

* negli Stati Uniti & pidl vivace il dibattito relativo alla significativita delle misu-
re di performance sia per finalitd interne di controllo sia per finalita esterne di
comunicazione;

* recenti ricerche hanno evidenziato come le societ statunitensi siano solite ar-
ricchire I'informativa di bilancio con misure di performance

I riferimento alle societa statunitensi &, pertanto, importante ai fini della presente

ricerca in quanto permette di formulare una serie di significativi confronti tra i com-
portamenti rilevati delle imprese domestiche e quelli delle imprese d’oltre oceano.
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Ci si & proposti di procedere alla mappatura dei comportamenti delle imprese
correlando i medesimi a caratteristiche strutturali delle stesse - ossia si  verificata
la proposizione 1.B - con riferimento sia alle societa italiane sia con riferimento al-
le societa statunitensi.

Conviene evidenziare che lo studio delle correlazioni con riferimento alle so-
cietd statunitensi rischia di essere meno efficace in quanto il campione & composto
da un numero inferiore di imprese. D’altra parte I'utilita di questo secondo tipo di
analisi ¢ inferiore in quanto simili ricerche sono gid state poste in essere, come evi-
denziato in precedenza, in tempi recenti.

3. Selezione del campione,

L'analisi & condotta considerando due differenti gruppi di imprese:
1. un campione di imprese italiane
2. un campione di societa statunitensi.

3.1. Campione di imprese italiane.

Sono stati analizzati i fascicoli di bilancio di tutte le societd quotate alla Borsa di
Milano.

La scelta di considerare solamente i fascicoli di bilancio delle societa quotate si
giustifica in quanto i medesimi fascicoli risultano mediamente pill elaborati e
completi rispetto a quelli delle societd non quotate. Le societd quotate, infatti, ol-
tre ad essere soggette ad una pid claborata normativa di bilancio, sono studiate e
analizzate da un numero elevato di stake-holders. Ne segue che & senza dubbio lo-
ro interesse fornire informazioni attendibili sulla probabile evoluzione futura del-
la gestione.
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Verificare se esse scelgano di comunicare o meno misure di performance & per-
tanto particolarmente significativo.

Inoltre la scelta di considerare tutti i fascicoli di bilancio disponibili senza sele-
zionare alcuni specifici settori di riferimento si giustifica per il fatto che fine del-
I'indagine & anche raggruppare le differenti imprese cercando di comprendere se
comportamenti omogenei possano o meno essere ricondotti a caratteristiche strut-
turali omogenee. !

La scelta di non considerare talune categorie di imprese avrebbe ridotto le possi-
bilitd di giungere ad un tale risultato.

Nella tavola seguente si fornisce I'elenco completo delle stesse.

CAMPIONE SOCIETA ITALIANE (215)

| | Acqua Marcia 09 Generali
2 | Acqua De Ferrari 0 | Gewiss
3 | Aeroporto di Roma 1 | Gildemeister
4 | Aedes 12 | Gim
5 | AEM 113 | Grandi Viaggi
6 | Alitaia 114 | HdP
7 | Alleanza 115 | Idra Presse
8 | Amga 116 | Ifi
9 | Ansaldo 117 | Ima
10 | Arquati 18 I. Metanopoli
11 | Assilalia 19 | Impregilo
12 | Ausiliare 20 | Ina
13 | Autostrate TO-MI 2] Intek
14 | Autogrill 22 | Interpump
5 | Autostrade 23 | Ipi
6 | B.A. Mantovana 24 | Irce Italcementi
17 | Banca Carige 125 | Italfond
18 | Banca Legnano 26 | Italgas
19 | Banco Roma 27 | Italmobiliare
20 | Banco Fideuram 128 Ittierre
21 | Bancalntesa 129 | Jolly Hotel
22 | Banco Lombardia 30 | LaDoria
23 | Banca Popolare di Bergamo 31 La Fondiaria
24 | Banca Popolare di Brescia 132 Lazio
25 | Banca Popolare Commercio e Industria | 133 Linificio
26 | Banca Popolare di Cremona 34 | Locat
27 | Banca Popolare dell’Etruria 35 | Maffei
28 | Banca Popolare di Intra 36 | M. Marelli
29 | Banca Popolare di Lodi 37 | Manuli Rubber
30 | Banca Popolare di Milano 38 | Marangoni
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31 | Banca Popolare di Novara 39 Marzotto
2 | Banca Popolare di Spoleto 40 Mediaset
33 | Banca Popolare di Verona 41 | Mediobanca
34 | Banca Toscana 42 Mediolanum
35 | Banco Desio 43 Merloni
g'? ganco ghia\;m 44 Milano Assicurazioni
anco i 435 Mittel
38 | Banco di %ardegga 146 Mondadori
39 | BNL 147 | Monrif
40 | Bassetti 48 Montedison
41 | Bastogi 49 Montefibre
42 | Bayer 50 Nav. Montanari
43 | Bayerische ST | Necchi
44 | Beghelli 152 | Nicolay
45 | Benetton 153 | Olcese
46 | Bim 154 Olivetti
47 | Binda 53 Pagnossin
48 | Boero 56 Parmalat
49 | B. Ferraresi 57 Perlier
50 | Bonaparte 58 Pininfarina
51 | Brembo 59 Pirelli
52 | Brioschi 60 | Poligr. Editoriale
53 | Buffetti 161 Premafin
54 | Bulgari 162 Premuda
55 | Burgo 163 | Ras
56 | Caffaro 164 Ratti
57 | Calcemento 65 Recordati
58 | Calp 66 | Reno De Medici
59 | Caltagirone 67 Ricchetti
60 | CamFin 68 R. Ginori
6 Carraro 69 Rinascente
62 | Castelgarden 70 Risanamento
63 | Cembre 71 | RivaFin.
64 | C.Au 72 | Roland
65 | C.Barletta 73 Rolo Banca
66 | Cementir 74 | Rotondi Evol.
_67 | Cent. & Zin. 75 Sabaf
68 | Ciga 76 Sadi
69 | Cir 177 | Saes
70 | Cirio 178 Safilo
71 | Class 79 Sai
2 | CMI 80 Saiag
_73 | Cofide 1 Saipe
74 | Comau 2 S Paolo
75 | Comit 83 Savino d. Bene
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76 | Compart 184 | Schiapparelli

77 | Credito Bergamasco 185 | Seat

78 | Credem 186 | Simint

79 | Credito Fondiario 187 | Sirti

80 | Credito Valtellinese 88 Smi

81 | Cremonini 80 | Smurfitt

82 | Crespi 90 | Snia

83 | Csp 91 Sogefi

84 | Cucirini 92 | Sol

85 | Dalmine 93 | Sondel

86 | Danieli 194 Sopaf

87 | Deroma 195 Sorin

88 | Ducati 196 | Stayer

89 | Edison 197 | Stefanel

90 | Espresso 198 | STMicroelectr.

91 | Emak 199 | Targhetti

92 | Eni 200 | Tecnost

93 | Erg 201 Telecom

94 | Ericsson 202 Terme Ac

95 | Erid. B-Say 203 | TIM

96 | Esaote 204 Toro

97 | Falck 205 Trenno

98 | Fiar 206 Unicem

99 | Fiat 207 Unicredito
100 | Fin. Part. 208 | Un.Immob.
101 | Fincasa 44 209 Unipol
102 | Fin Aste 210 Vianini
103 | Finmeccanica 211 Vittoria
104 | Gabetti 212 Volkswagen
105 | Gaiana 213 | Zignago
106 | Garboli 214 | Zucchi
107 | Gefran 215 Zucchini
108 | Gemina

3.2. Campione di imprese statunitensi.

I fascicoli di bilancio delle societa statunitensi sono stati utilizzati soprattutto al fi-
ne di verificare la proposizione 1.A). Ci si & proposti altresi di mappare i compor-
tamenti di queste societd in funzione di caratteristiche strutturali delle stesse al fine
di tentare una verifica della proposizione 1.B).

Il campione & perd in questo secondo caso maggiormente mirato, poiché in ef-
fetti fine principale di questa seconda tipologia di analisi & creare una sorta di
benchmark con il quale poter confrontare il comportamento delle societa italiane.
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Si & pertanto deciso di considerare il medesimo campione di imprese utilizzato da
Zarzeski-Robb-Single (1998) per le loro ricerche. ) o
Si traua di imprese appartenenti a specifici settori - auto, chimico, costruzioni,
elettronico, farmaceutico, meccanico - che possono essere qualificate come ope-
ranti su scala globale.
Nella tavola seguente si fornisce un elenco completo delle stesse.

CAMPIONE SOCIETA STATUNITENSI (70)

1| Abbott Laboratories 36 | Jacobs Engineering Group Inc.
2 | Aceto Corporation 37 | Johnson & Johnson
3 | Amcast Industrial Corporation 38 | Juno Lighting
4 | American Home Products 39 | Lilly Inﬁusmes :
5 | Amistar Corporation 40 | Lindsay Manufacturing Company
6 | Avnet Inc. 41 | Maytag Corporation
7 | B. Schulman Inc. 42 | Merck & Comapny Inc.
8 | B.O. Smith Corporation 43 | Mestek, Inc.
9 | Carter Wallace Inc. 44 | Monsanto Company
0 | Centex Corporation 45 | Motorola Inc.
1 | Colgate-Palmolive Company 46 | Mylan Industries
2 | CTS Corporation 47 | NL Industries -
3 | Daniel Industries, Inc. 48 | Oshkosh Truck Corporation
4 | Deere & Company 49 | Paccar, Inc.
5 | Devcon International Corporation | 50 | Parker Hannifin
6 | Dexter Corporation 51 | Pfizer Inc.
7 | Donaldson Company Inc. 52 | PPG Industries
} | Dow Chemical Company §3 ’rocterl & Gamb‘ le Company
) | Dynamics Corporaion of America | 54 | Pulte Corporation
20 | Echlin, Inc. 55 | Raychem Corporation
21 | Emerson Electric Company 56 | Regal-Beloit
22 | Flow International Corporation | 57 | Rohm & Haas Company
23 | Fluor Corporation 58 | Schering-Plough
24 | Ford Motor Company 59 | Sensormatic Electronics
25 | Forest Laboratories Inc. 60 | Sherwin-Williams Company
26 | General Electric Company 61 | Tecumseh Products Co
_27] General Instrument Corporation | 62 | The Duriron Company
281G _h%'& Lewis 63 | The Tumner Corporation
2911 nCompany gl m‘f&ilﬁcromm =
30 | Harris Corporation ompany Inc.
31 | Has! 66 | Trinova Corporation
2 | Helix Inc. 67 [ TRW Inc
33 | ICN Pharmaceuticals Inc. 68 | Varian Associates
orporation 69 | Warner-Lambert
35 | Ingersoll-Rand Company 70 | Zurn. Insutries Inc.
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4. Metodo di rielaborazione statistica dei dati.

I dati sono stati rielaborati facendo ricorso a strumenti di statistica descrittiva, In
particolare:

o ; >
é stato costruito un indice sintetico per ciascuna delle cinque prospettive ana-

lizzate che permette di valutare in che misura ciascuna azienda ha fornito
informazioni qualitative di un certo tipo nel fascicolo di bilancio analizzato.
Sono stati evidenziati i valori medi assunti da questi cinque indici sintetici con-
siderando tutto il campione, nonché @ stata evidenziata la distribuzione dei va-
lori riscontrati.

. -

Le variabili strutturali sono di due tipi:

. (S=settore) & (A= auditing) sono variabili categoriche;

[I. (D= dimensione), (R= risultato di esercizio), (I= fatturato estero), (L=

MP/MT) sono variabili quantitative.

Per lo studio delle correlazioni tra la presenza/assenza di informazioni qualita-

tive orientate al futuro nei bilanci esaminati ¢ le caratteristiche strutturali delle

imprese medesime  stato pertanto necessario utilizzare due indici di correla-

zione differenti nei due casi:

L. per le variabili categoriche si & fatto ricorso all'indice Chi-quadro

I1. per le variabili quantitative si & fatto ricorso all'indice di Pearson

Quale strumento di elaborazione dei dati ¢ stato utilizzato il programma

SPSS.

5. Fasi della ricerca.
II'lavoro di ricerca ¢ stato suddiviso in quattro principali fasi operative:

1. Raccolta dei fascicoli di bilancio delle societa italiane e statunitensi noncheé di
eventuali informazioni aggiuntive relative alle caratteristiche strutturali di cia-
scuna impresa.

2. Esame “cover to cover” di ciascun fascicolo e classificazione delle informa-
zioni rintracciate nelle griglie di analisi predisposte.

3. Elaborazione statistica dei dati ottenuti e redazione del resoconto di ricerca (cf
capitolo 4).

Durante il 1999 sono state contattate - via telefono, fax, e-mail - le 215 imprese
del campione italiano ossia tutte le imprese quotate alla Borsa Valori di Milano e le
70 imprese del campione statunitense ossia una rappresentanza delle imprese quo-
tate alla Borsa Valori di New York al fine di ottenere copia del fascicolo di bilancio
relativo agli esercizi 1997 e 1998,

Con riferimento al campione italiano sono state ottenute 201 risposte positive su
215 richieste effettuate. La ricerca pud quindi contare sui dati del 93,4% delle im-
prese incluse nel campione. Con riferimento al campione statunitense sono state ot-
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tenute 54 risposte positive su 70 richieste effettuate. La ricerca pud quindi contare
sui dati del 77.1% delle imprese incluse nel campione.

Tutti i fascicoli di bilancio sono stati letti “cover ro cover” e le informazioni di
tipo qualitativo/forward-looking in essi fornite sono state catalogate utilizzando la
griglia di analisi predisposta in sede di redazione del disegno di ricerca. E stata per-
tanto redatta una tabella di catalogazione dei dati che evidenziasse per ciascuno dei
documenti analizzati la presenza (valore 1) o assenza (valore 0) di un determinato
indice, nonche tutte le caratteristiche strutturali delle imprese medesime.

Per poter rendere significativa |'analisi ¢ stato costruito un indicatore sintetico
per ciascuna delle cinque tipologie di indici individuati; per rendere indipendente il
valore dell'indicatore dal numero di indici ricompreso in ciascuna categoria si &
proceduto in coerenza con la seguente metodologia:

Fase a) E stato evidenziato il numero complessivo di casi di presenza per ogni

indice;

Fase b) Sono stati sommati i casi di presenza relativi agli indici di ciascuna ca-
tegoria;

Fase ¢) E stato individuato un fattore di ponderazione dei casi di presenza (indi-
cato con la lettera f) in modo tale da poter attribuire un peso relativo al-
la presenza/assenza di ciascun indice rapportando:

— il numero di casi di presenza registrato per ciascun indice in wtte le os-
servazioni
— al totale dei casi di presenza calcolato per la categoria di appartenenza.
11 fattore di ponderazione & compreso tra 0 e 1. La somma dei fattori di
ponderazione di ciascuna categoria di indici @ pari a 1. La ponderazione
permette pertanto di rendere gli indicatori sintetici indipendenti dal nu-
mero di indici considerati per ciascuna dimensione e conseguentemente
ette di considerare grandezze fra loro confrontabili.

Fase d) %e;?]am ricodificata la posizione di ciascuna societd ponderando i casi di
presenza (e quindi il valore 1 la dove presente). A tale fine il fattore di
ponderazione identificato nella precedente fase d) @ stato moltiplicato
per 1 o per 0 a seconda che per una determinata osservazione fosse rile-
vato un caso di presenza piuttosto che un caso di assenza. Per semplifi-
care la lettura dei dati ricodificati i medesimi sono stati espressi in per-
centuale. Anche questi dati sono compresitraOe 1.

Fase ¢) Sono stati definiti e calcolati gli indicatori sintetici esprimenti 1'impor-
tanza relativa attribuita da ciascuna azienda a ciascuna categoria di indi-
catori. Essi sono stati definiti come la somma dei valori assunti dai casi
di presenza dopo la ponderazione di cui alla precedente fase d). A cia-
scuno di essi @ stata attribuita la denominazione corrispondente alla ca-
tegoria di indici cui si riferisce e pertanto: mission; economico-finanzia-
ri; clienti; processi interni; apprendimento e crescita.
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APPENDICE 2
INCHIESTA MEDIANTE QUESTIONARIO:
QUESTIONI METODOLOGICHE

1. Metodo di ricerca.
11 metodo di ricerca prescelto con riferimento alla seconda proposizione & I'inchie-

L’ utilizzo di questo metodo si giustifica per il fatto che si desidera svolgere una
analisi di tipo percettivo, L'analisi mediante questionario non conduce a dei risul-
tati oggettivi, ma permette soprattutto di comprendere quale sia |'atteggiamento dei
soggetti nei confronti della problematica sottoposta alla loro attenzione. Le risposte
dei compilatori, infatti, non possono che dipendere dai valori di cui questi soggetti
sono portatori e dalla memoria di esperienze passate e presenti. Poiché ci si propo-
ne di comprendere se un determinato evento - I"”inserimento di informazioni qua-
litative orientate al futuro” nei fascicoli di bilancio - modifichi il giudizio sulla uti-
lita del bilancio di esercizio percepita dagli utenti il ricorso al questionario pare una
scelta particolarmente efficace.

Come si evidenzia meglio infra, anche per questa parte della ricerca, si & credu-
to opportuno svolgere I'indagine con riferimento a due gruppi distinti di soggetti.

In primo luogo I'inchiesta coinvolge i responsabili delle funzioni fidi e analisi di
bilancio (ove presente in modo distinto) dei principali istituti di credito italiani.
Questa particolare categoria di stake holders - rappresentanti il capitale di credito -
& portatrice di una cultura estremamente tradizionalista ed & pertanto interessante
cercare di misurare le potenziali reazioni innanzi al cambiamento proposto.

In secondo luogo la medesima inchiesta coinvolge gli analisti finanziari che ope-
rano nell’ambito delle principali banche d’affari. Questa seconda categoria di stake
holders - rappresentanti il capitale proprio - & portatrice di una cultura innovatrice
e, pertanto, potenzialmente piu aperta ad cogliere I'importanza di modifiche nel-
I'informativa di bilancio come quelle proposte.

Nelle pagine che seguono & riportato per |'intero il questionario (versione in ita-
liano) sottoposto alla attenzione dei soggetti coinvolti. Sono previste dodici doman-
de. Le prime quattro domande mirano a comprendere quale sia il giudizio del sog-
getto interpellato sulla attuale informativa di bilancio e quale finalita il medesimo si
proponga di reggiungere esaminandola. La quinta domanda si propone di compren-
dere se a parere dello scrivente il fascicolo di bilancio debba subire delle modifiche
o se addirittura debba essere sostituito con altri e differenti documenti. Le successi-
ve domande sei e sette sono centrali in quanto sottopongono alla attenzione del
compilatore - chiedendo al medesimo di esprimere un giudizio - le misure di perfor-
mance che, secondo il modello proposto, dovrebbero integrare il bilancio di eserci-
zio fornendo informazioni qualitative orientate al futuro. Una volta espressa una
opinione analitica circa ciascuno degli indicatori proposti dal modello - con le suc-
cessive domande otto e nove - si chiede di esprimere un giudizio sintetico su di un
ipotetico fascicolo di bilancio che proponga, accanto alle misure tradizionali anche
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le misure di performance. Le successive tre domande propongono al compilatore
un confronto con la realtd. Dapprima si chiede di indicare se e in quanti casi e con
quali modalit sia stata riscontrata la predisposizione di prospetti integrativi recanti
le informazioni oggetto di studio. Quindi si cerca di registrare potenziali modifiche
nel comportamento dell' utente innanzi alla scelta dell'impresa di potenziare la pro-
pria informativa di bilancio nel senso indicato. Sono a tale fine elencate una serie di
possibili cambiamenti comportamentali ed & chiesto al compilatore di indicare 1'e-
ventuale grado di intensita del cambiamento posto in essere.

QUESTIONARIO

Informazioni anagrafiche

Nome:
Cognome:
L e
FORTIONe Al RPPRTIBEIBEL: .\ o v vci-vwsisis isicimas i wews s s e s oy Kt o s 5 5%
Ruolosvolto:

Misure di performance nel fascicolo di bilancio: utilita

1. Dovete esprimere un giudizio su una determinata situazione aziendale. Il fasci-
colo di bilancio attualmente predisposto dalle imprese rappresenta (apporre una
crocetta sul numero corrispondente al giudizio che si vuole esprimere):

Livello 1 = un documento che non ha alcuna rilevanza
Livello 2 = un documento che ha scarsa rilevanza
Livello 3 = uno dei tanti documenti da considerare
Livello 4 = un documento importante da considerare

Livello 5 = il solo documento fondamentale da considerare

2. L'analisi del fascicolo di bilancio deve permettere di (indicare 1, 2, 3, ecc. - do-
ve I rappresenta il massimo grado di importanza attribuito - nel quadratino):

[ verificare la possibilita di ottenere garanzie reali o personali

U verificare la capacita prospettica dall’azienda di generare redditi

[ verificare la capacitd prospettica dell’azienda di generare flussi finanziari

g verificare I'attendibilit delle informazioni fornite dalla azienda
L
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3. Condivide la seguente espressione “il fascicolo di bilancio - cosl come atiual-
mente redatto - & uno strumento obsoleto in quanto non fornisce alcuna informazio-
ne utile sull'unica cosa che conta: la capacita dell'impresa di affrontare il futuro":

Os
O no

4. Condivide la seguente espressione “il fascicolo di bilancio - cosi come attual-
mente redatto — & uno strumento obsoleto in quanto é il frutto di una tecnica di ri-
levazione — la coniabilita - che per definizione non pué cogliere la creazione di at-
tivita immateriali quali conoscenza e fiducia":

Osi
Ono

5. A Suo giudizio il fascicolo di bilancio:

[ deve essere sostituito con altri documenti
[ deve essere integrato con nuove informazioni fornite dall'azienda
[ non deve subire alcuna modifica

6. Le imprese utilizzano a fini gestionali indicatori qualitativi di tipo extra-conta-
bile (le cosiddette misure di performance). Lei crede che se queste informazioni
Jossero rese pubbliche esse costituirebbero “utili integrazioni” alle informazioni
tradizionali?

O si
Ono
[ dipende dal tipo di informazione cui ci si riferisce

7. Nella tavola che segue sono classificate le piti comuni misure di performance
utilizzate dalle imprese per finalita gestionali.

Si tratta di:

* indicazioni qualitative sulla mission aziendale

* indicatori finanziari “evoluti”

« indicatori di customer satisfaction

* indicatori di efficienza ed efficacia dei processi interni (operativi, innovativi, po-
st vendita)

* indicatori che esprimono la capacita dell'impresa di investire in innovazione e
formazione

* indicatori della soddisfazione dei soggetti che lavorano nell'impresa e con I'impresa

La invito a compilare la 1avola esprimendo con riferimento a ciascuna delle misu-
re considerate uno dei seguenti giudizi;
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MOLTO NEGATIVO = porta il lettore a giudizi sul futuro errati

NEGATIVO = confonde il lettore
INDIFFERENTE = & irrilevante 4
POSITIVO = giuta il lettore :
MOLTO POSITIVO = porta il lettore a giudizi sul futuro attendibili e
e
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8. Condivide ia seguente espressione “un fascicolo di bilancio che contenga ac-
canto alle informazioni contabili tradizionali anche una serie di misure di perfor-
mance é uno strumento utile in quanto permette di cogliere la creazione di attivita
immateriali quali conoscenza e fiducia”:

Osi O no

9. Condivide la seguente espressione “un fascicolo di bilancio che contenga ac-
canto alle informazioni contabili tradizionali anche una serie di misure di perfor-
mance & uno strumento utile in quanto permette di formulare piit attendibili giudi-
zi sulle prospettive future dell'impresa":

Osi O no

10. In quanti casi Le  capitato di avere a disposizione prospetti integrativi del fa-
scicolo di bilancio nei quali erano contenute alcune tra le misure di performance
individuate nel precedente quesito n. 77

L piddi 10 COtra5e 10 Ctrale5 ] mai
11. Tali prospetti:

[J erano parte integrante del fascicolo di bilancio
L erano stati preparati dall’azienda su base volontaria appositamente per Lei
[ erano stati richiesti da Lei

12. 1l Vostro atteggiamento nei confronti di una impresa che redige un fascicolo di
bilancio integrato con misure di performance potrebbe modificarsi?

Ono
[ s, infatti ...

PER GLI STUDI DI CREDITO (segnare con una crocetta il potenziale comporta-
mento assunto, tenendo presente che A = variazione alta; M = variazione media;
B = variazione bassa)

... aumenterebbe la probabilita per quell’azienda di ottenere
affidamenti
... si ridurebbero i tempi per I'approvazione dell’affidamento
... 8i ridurrebbe il numero di informazioni ricercate presso fonti terze
.. 8i ridurrebbero numero e controvalore delle garanzie personali
e reali chieste
... 81 ridurrebbe il tasso di interesse applicato

oo ooo »
On ggon =
00 000 w
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PER LE MERCHANT BANK (segnare con una crocetta il potenziale comporta.
mento assunto, tenendo presente che A = variazione alta; M = variazione media;
B = variazione bassa)

A
.. 8i ridurebbe il numero di informazioni ricercate presso fonti terze [
-~ aumenterebbe I"attenzione dedicata a quella particolare

situazione aziendale El
... aumenterebbe il rating della societa E
~- aumenterebbe la probabilita di investire in azioni di quella societa [

OO0 o=
000 Ow

2. Dimensione spazio-tempo.

I questionari sono stati inviati all’inizio del secondo semestre 1999 e sono statj re-
stituiti entro la fine del primo semestre 2000.

La ricerca ¢ stata condotta in Italia - con riferimento agli istituti di credito - e in
Inghilterra/Stati Uniti - con riferimento alle merchant bank.

3. Selezione del campione.

L'analisi & svolta considerando due differenti gruppi di utenti:
1. un campione di istituti di credito italiani;
2. un campione di merchant bank.

3.1. Campione di istituti di credito italiani.

Sono state coinvolte nella ricerca le prime venti banche italiane. In particolare il
qQuestionario ¢ stato inviato/consegnato ai responsabili degli uffici fidi e/o analisi di
bilancio chiedendo di fare compilare il medesimo a cinque funzionari.

La scelta di coinvolgere solo le prime venti banche italiane si giustifica in quan-
to pare alla scrivente che il comportamento delle medesime possa essere conside-
rato evocativo del comportamento mediamente tenuto dai soggetti operanti nel set-
tore, se non addirittura un modello “da seguire”.

Per selezionare il campione si & considerata la classificazione di tutte le princi-
pali banche italiane contenuta nella pubblicazione “Le principali societa italiane
(ottobre 1998)" di Mediobanca. Conviene evidenziare che tale classificazione
prende a riferimento i dati evidenziati nei bilanci 1997 sulla base del dato della rac-
colta.

Gli istituti di credito che rientrano nel campione sono i seguenti:
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a) | b) Istituto di credito
1 1 Gruppo Banca Intesa
2 2 Istituto S. Paolo di Torino
3 3 Credito Italiano
- 4 Banca di Roma
5 S Banca Nazionale del Lavoro
6 6 Banca Commerciale italiana
7 7 Banca Monte dei Paschi di Siena
8 - Unicredito (1)
o | — [ IMI()
10 8 Gruppo Banco di Napoli
1] 9 Banco di Sicilia
12 0 Banca Popolare di Bergamo-CV
13 1 Banca Popolare di Verona-Banco S. S. Geminiano e S. Prospero
4] - Mediobanca - Banca di credito finanziario (3)
5 2 Banca Antoniana - Popolare Veneta
6 3 Banca Popolare di Novara
7 4 Banca Popolare di Milano
18 | - Casse Venete (1)
191 15 Banca Popolare dell'Emilia Romagna
20| 16 Cassa di Risparmio di Parma e Piacenza
21 7 Centrobanca - Banca centrale di credito popolare
22 : Deutchbank
23 ) Banco di Sardegna

24| 20 Banca Agricola Mantovana

(1) Esclusa dal campione in quanto svolge quale attiviti prevalente la gestione di
partecipazioni. ‘ S

(2) Inclusa nel campione, ma in quanto fusa con ['Istituto San Paqlo di Tor-{no.

(3) Esclusa dal campione in quanto istituto specializzato nel credito a medio/lungo
termine.

3.2. Campione di banche d’affari.

Sono stati coinvolti nella ricerca gli analisti finanziari delle principali banche d’af-
fari operanti sul territorio nazionale.
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Banca d’affari
Morgan Stanley International
Societ® Generale Equities International
J.P. Morgan Securities
Warburg Dillon Read
Schroder Securities Ltd
Merrill Lynch International
PariBas
Salomon Smith Barney
Lehman Brothers SpA
Dresdner Kieinwort Benson Securities Ltd.
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4. Metodo di rielaborazione statistica.

Anche con riferimento ai questionari i dati sono stati rielaborati facendo ricorso al-
la statistica descrittiva; frequenze e medie.

5. Fasi della ricerca.

Il lavoro di ricerca @ stato suddiviso in cinque principali fasi operative:

1. Predisposizione del questionario in lingua italiana e in lingua inglese ed indi-
viduazione degli istituti di credito e delle banche d’affari da inserire nel cam-
pione.

2, Spedizione o - ove possibile o preferibile - consegna a mani del questionario e
successiva gestione della relazione con i vari interlocutori.

3. Raccolta dei questionari.

4. Classificazione statistica dei dati ottenuti e loro rielaborazione statistica,

5. Redazione del resoconto di ricerca.
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