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L’informativa sui rischi nelle banche italiane quotate al FTSE All 
Share 

Analisi empirica della disclosure nel triennio 2006-2008 
 

Francesca Bernini, Giuseppe D’Onza, Enrico Gonnella 
 

Abstract  
Since the 2005 the relevance of the disclosure on company’s risks as well as the systems for risk management has 
increased and this is probably due to the major importance assigned to such information by the International account-
ing standards (particularly IFRS 7 and IAS 32) and the EU directive 51/2001. 
In this paper are presented the results of an empirical analysis carried out on the annual reports of Italian banks listed 
to the segment “FTSE All Share” of the Milan Stock Exchange. 
The main objectives of the research are: 
- Evaluate the propensity of the banks to report voluntary the information about their risks; 
- Analyze the attributes (qualitative vs. quantitative, past oriented vs. forward-looking orientation, etc.)  of the risk 

disclosure; 
- Assess if some relations exist between the quantity of the risk disclosure and other key risk indicators such as the 

TIER 1 ratio and the Beta. 
The findings of our analysis reveal that the risk disclosure concerns almost entirely the mandatory information that 
the company must produce according to Italian law (particularly the “Circolare 262/2005” of Bank of Italy) whilst 
the voluntary disclosure is significant less extended than the mandatory one. 
The normative requirements influence the content of the external reporting so as the major part of the information 
regard those elements (type of risks, actions of risk management, units involved in the risk management processes, 
etc) that the company must produce to comply with the aforementioned Law. 
The analysis of data shows that a significant relation exists between the quantity of the risk disclosure that concerns 
credit risk, market risk and operational risk and the level of company’s risk. This means that those banks with a high 
level of inherent risk (measured by the Tier 1 ratio) and a high level of systematic risk (measured by the Beta) disclo-
sure more information on risks. This mean that risk reporting could be seen by the financial statement’s prepares as a 
mean for reducing the perception of the bank’s risk profile that the stakeholders could have if they use other risk in-
dicators as the Tier 1 ratio or the Beta. 
 

 
L’informativa sui rischi e sulle politiche di risk management ha assunto maggiore importanza a partire dal 2005, a 
seguito dell’introduzione degli IAS/IFRS e del recepimento della cosiddetta “Direttiva Modernizzazione”. 
Nel presente lavoro, si riportano i risultati di una ricerca empirica riguardante gli annual report delle società bancarie 
quotate presso la Borsa Italiana nel segmento FTSE All Share.  
La ricerca si pone l’obiettivo di analizzare la propensione a un’informativa sui rischi anche su base volontaria, le ca-
ratteristiche quali-quantitative della risk disclosure e la presenza di una relazione tra la quantità di tale informativa ed 
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alcuni parametri rappresentativi del grado di rischio insito nell’attività dei singoli intermediari. Dalle analisi condotte 
emerge che le informazioni divulgate sono essenzialmente quelle di tipo obbligatorio, richieste dalla circolare 
262/2005 di Banca d’Italia, mentre l’informativa volontaria è significativamente inferiore a quella di tipo mandatory.  
Le disposizioni normative condizionano i contenuti della disclosure: le informazioni riguardano principalmente il 
rischio di credito e di mercato e si focalizzano sulla descrizione delle politiche di gestione di tali rischi. Inoltre, la 
presenza di una regolamentazione analitica e dettagliata prevista da BankIt influenza anche le caratteristiche qualita-
tive di tale disclosure: la collocazione è essenzialmente nella Nota Integrativa, la maggior parte delle informazioni è 
di natura finanziaria, sono presenti informazioni storiche e prospettiche. 
Dalle analisi di correlazione emerge, infine, la presenza di una relazione significativa tra quantità dell’informativa 
divulgata sul rischio di credito, di mercato e operativo e il livello di rischio: le aziende con un più alto grado di ri-
schio sistematico e intrinseco presentano un maggior livello di disclosure. Ne consegue come l’obiettivo di mitigare 
il grado di rischio percepito dagli investitori (misurato tramite gli indicatori Beta e CoreTier 1) potrebbe costituire un 
incentivo per una più ampia informativa.  
 

 
Keywords: Risk disclosure, banche quotate, content analysis, comunicazione obbligatoria/volontaria, rischio siste-
matico, rischio intrinseco. 
1 –Introduzione 

A partire dal 2005 con l’introduzione degli IAS/IFRS e 
il recepimento della cosiddetta “Direttiva Modernizza-
zione” (Direttiva n. 2003/51/CE), la divulgazione di in-
formazioni sui rischi ha assunto maggior rilievo nel 
quadro della disclosure economico-finanziaria delle a-
ziende italiane. 

Benché la suddetta informativa riguardi aziende 
operanti nei vari settori, nel caso delle società bancarie 
la conoscenza del profilo di rischio e delle azioni di 
fronteggiamento intraprese riveste particolare importan-
za sia per l’Autorità di Vigilanza che per gli altri inter-
locutori con cui le banche interagiscono nel corso 
dell’attività.  

Nelle banche più che in altre tipologie di aziende, 
le attività di valutazione e gestione dei molteplici rischi 
si riflettono sugli assetti organizzativi, sulle politiche 
gestionali e sui requisiti di adeguatezza patrimoniale. Si 
potrebbe affermare, dunque, che il risk management co-
stituisca il fondamento della gestione strategica ed ope-
rativa volta a favorire la sana e prudente gestione degli 
intermediari e a promuovere virtuosi processi di crea-
zione del valore (Resti & Sironi 2008).  

Nei casi delle aziende bancarie, l’informativa sui 
rischi rappresenta, quindi, un elemento fondamentale 
della disclosure, necessaria per permettere al mercato di 
apprezzare la solidità patrimoniale, la qualità delle azio-
ni di risk mitigation intraprese e i potenziali effetti sulle 
condizioni di equilibrio economico e finanziario. 

Il presente lavoro è frutto di un più ampio progetto 
di ricerca finanziato dal Ministero dell’Istruzione, 
dell’Università e della Ricerca (MIUR), che ha riguar-
dato la qualità dell’informativa sui bilanci alla luce dei 
principi contabili internazionali. 

Nell’ambito di tale progetto si è voluto indagare le 
caratteristiche del risk reporting nel settore bancario, 

analizzando empiricamente i contenuti e le modalità e-
spositive seguite dalla banche italiane quotate presso la 
Borsa Italiana al FTSE All Share, con riferimento al tri-
ennio 2006-2008. 

La ricerca è stata condotta analizzando unicamente 
il bilancio e la relazione sulla gestione coerentemente 
con il progetto di ricerca finanziato dal MIUR, mentre 
non sono stati presi in esame i documenti di informativa 
al pubblico, previsti dal cosiddetto Terzo Pilastro di Ba-
silea II che, com’è noto, contemplano obblighi di di-
sclosure in merito ai sistemi di identificazione, valuta-
zione e gestione dei rischi. 

Il presente studio, a partire dall’analisi delle infor-
mazioni pubblicate gestione nei suddetti documenti, in-
tende raggiungere le seguenti finalità:  

1. evidenziare se la quantità e le caratteristiche 
qualitative della risk disclosure si sono modificate nel 
triennio esaminato; 

2. verificare la propensione delle banche a divul-
gare informazioni sui rischi anche su base volontaria, 
andando oltre gli obblighi previsti dalla circolare 
262/2005 della Banca d’Italia;  

3. analizzare se esiste una relazione fra alcuni pa-
rametri espressivi del grado di rischio degli intermediari 
e la quantità di informazioni divulgate. 

Nel presentare il lavoro svolto si procederà ad ana-
lizzare, in prima battuta, la letteratura ed il quadro nor-
mativo di riferimento evidenziando successivamente le 
ipotesi e la metodologia della ricerca. Gli ultimi para-
grafi sono dedicati all’analisi dei risultati che emergono 
dall’indagine empirica.   

2 – Analisi della letteratura 

Il tema della risk disclosure, negli ultimi anni, è stato 
oggetto di numerosi studi che hanno prodotto una co-
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piosa letteratura rivolta all’analisi quantitativa e, talora, 
anche qualitativa dei contenuti e delle potenzialità espli-

cative di tale informativa nelle aziende non finanziarie
1
. 

Con riferimento al caso delle aziende bancarie, si ri-
scontrano contributi sia nella dottrina italiana, sia – e in 

misura più vasta – in quella internazionale
2
. 

Dall’analisi dei lavori emerge che molti degli studi 
presi in considerazione si concentrano sull’informativa 
legata a singole categorie di rischio, mentre un numero 
più limitato analizza la disclosure riferita ai rischi nella 
sua globalità.  

Alcuni contributi, infatti, si focalizzano sulla di-
sclosure riguardante il rischio di credito (Frolov 2007), 
mentre altri sull’informativa avente ad oggetto il rischio 
operativo. Questi ultimi pongono in evidenza una rela-
zione negativa tra l’estensione di capital ratio e return 
on asset, da un lato, e la disclosure sul rischio operativo, 
dall’altro (Helbok & Wagner 2006), oltre che la natura 
prevalentemente qualitativa della stessa e la scarsa 
comparabilità tra le banche del campione (Sundmacher 
2006). Il problema della difficile comparabilità 
dell’informativa viene messo in evidenza anche da altri 
studiosi (Zen & Baldan 2007; Linsley & Shrives 2005). 
Si osserva, infatti, come un maggior grado di omogenei-
tà tra le varie aziende nella presentazione 
dell’informativa riguardante il rischio, potrebbe facilita-
re il reperimento delle informazioni in analisi da parte 
dei diversi stakeholder.  

Altri studi hanno, poi, esaminato l’informativa sui 
rischi nel suo complesso, tra cui quello di Linsley, Shri-
ves e Crompton (2006) che riscontra – da un’analisi ri-
guardante le banche inglesi e canadesi – una scarsa enti-
tà della stessa e una preponderanza della disclosure di 
tipo past-oriented.  

Sempre con riferimento ad analisi rivolte alla risk 
disclosure nel suo complesso, si evidenzia la ricerca 
svolta da Drago e Mazzuca (2005). Gli studiosi hanno 
rilevato una più contenuta quantità di disclosure per le 

                                                 
1
 Tra gli altri, si vedano: Solomon et al. 2000; Linsley & 
Shrives 2000; Beretta & Bozzolan 2004; Dobler 2008; 
Abraham & Cox 2007. 
2
 I principali contributi riferibili alla dottrina italiana so-
no: Birindelli & Ferretti 2009; Malinconico 2007; Zen 
& Baldan 2007; Drago & Mazzuca 2005. Quelli prodot-
ti in ambito internazionale, invece, sono ravvisabili 
principalmente in: McAnally 1996; Linsley 2002; Spie-
gel & Yamori 2003; Lajili & Zeghal 2005; Linsley & 
Shrives 2005; Frolov 2006e2007; Linsley et al. 2006; 
Sundmacher 2006; Helbok & Wagner 2006; Homolle 
2009; Woods et al. 2009; Bischof 2009. 

banche italiane, rispetto a banche di altri Paesi
3
 e una 

elevata variabilità dei volumi pubblicati, peraltro in li-
nea con le problematiche di omogeneità riferite dagli 
studi sopra citati. Riguardo al rischio di credito, gli au-
tori hanno riscontrato quantità più elevate di informativa 
che possono essere ricondotte a una più dettagliata nor-
mativa vigente. Gli autori sostengono, tra l’altro, che il 
recepimento dei principi contabili internazionali, nonché 
l’entrata in vigore di Basilea II, potranno condurre 
all’ottenimento di più elevati livelli di disclosure (Drago 

& Mazzuca 2005: 106)
4
.  

In merito agli effetti delle norme vigenti sulla risk 
disclosure, Bischof (2009) riscontra un miglioramento 
della qualità dell’informativa sul rischio, a seguito 

dell’introduzione dell’IFRS 7
5
, per aziende bancarie ap-

partenenti a 28 Paesi. L’autore, tuttavia, rileva che le 
differenze nella disclosure possano essere imputate, in 
larga parte, alle diversità normative nei singoli Paesi. In 
particolare, l’Italia viene definita come “paese interven-
tista” data la presenza di una regolamentazione molto 
puntuale, prevista dalla Circolare 262/2005 emanata da 
Banca d’Italia. Per questo motivo, l’autore riscontra un 

alto livello di disclosure per le banche italiane
6
.  

Numerose ricerche si sono concentrate sull’analisi 
del rapporto tra informativa obbligatoria e volontaria, 
ponendo in evidenza le considerazioni che seguono. 

Lajili & Zeghal (2005) compiono un’analisi sulla 
risk disclosure prodotta da 300 società canadesi operanti 
in settori diversi, analisi che non conferma differenze 

                                                 
3
 Sono stati osservati i livelli di informativa prodotta da 
6 società appartenenti a Paesi diversi. 
4
 Un altro filone di ricerca ha analizzato l’influenza e-
sercitata dalla normativa sulla produzione di informa-
zioni sui rischi. In linea con il dettato del Terzo Pilastro 
di Basilea II, Linsley e Shrives (2005) – con riferimento 
alla normativa sul rischio delle banche inglesi e la prassi 
adottata dalle stesse – rilevano tra l’altro l’opportunità 
di orientare la regolamentazione verso la richiesta di in-
formativa forward-looking. 
5
 Con riferimento particolare all’ambito del risk 
management, appartenente al più ampio contesto del 
rischio, si pone in evidenza il contributo di Conti Mauri 
(2007), che si focalizza sulla risk disclosure osservata in 
relazione alle novelle legislative introdotte dall’IFRS 7. 
6 Zen e Baldan (2007), nell’analizzare la disclosure ri-
guardante il rischio di tasso di interesse nelle banche 
italiane, denotano un incremento delle aziende che for-
niscono tali informazioni, anche a seguito delle novelle 
normative intervenute nel periodo 2004-2005. Per ap-
profondimenti sulla parte normativa, si veda il paragrafo 
3. 
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significative tra l’informativa obbligatoria e volontaria
7
. 

In merito a ciò, tuttavia, vi sono studi empirici che di-
mostrano una scarsa disclosure anche in presenza di 
mandatory rules (Rajgopal 1999; Kajuter e Esser 2007). 
Dobler sostiene, inoltre, che la presenza di riferimenti 
normativi non elimini determinati livelli di discreziona-
lità. Da tali considerazioni si potrebbe dedurre che 
l’obbligatorietà della disclosure non necessariamente 
costituisca motivo di una più elevata trasparenza infor-
mativa (Dobler 2008: 186). 

Tra i possibili ostacoli alla produzione di una di-
sclosure sui rischi, si segnala, ad esempio, il timore che 
divulgando informazioni su danni potenziali si possa 
penalizzare l’immagine aziendale e la redditività pro-
spettica dell’azienda (Linsley & Shrives 2000: 128) o, 
ancora, che la produzione di informazioni possa com-
portare eccessivi costi (Drago & Mazzuca 2005). Parte 
della letteratura sostiene, invece, che la più ampia di-
sclosure sul rischio comporti alcuni benefici, quali il 
minor costo del capitale (Solomon, Solomon, Norton, 
Joseph 2000) e una più elevata percezione, da parte de-
gli stakeholder, della capacità dell’azienda di gestire il 
rischio (Linsley, Shrives 2000; Jorion 2002).  

Per quanto riguarda la divulgazione di informativa 
sul rischio su base volontaria (Carlon et al 2003: 
36−51.; Lajili & Zéghal 2005), altri autori (Beretta e 
Bozzolan 2004) hanno dimostrato che l’assenza di in-

centivi
8
 può condurre a una scarsa, se non inesistente, 

disclosure riferita a tematiche non espressamente rego-
late dalla normativa (Drago & Mazzuca 2005: 104 e 

119)
9
.  

                                                 
7
 In merito a tale risultato, gli autori rilevano la possibi-
lità che l’appartenenza delle aziende del campione a set-
tori diversi possa aver determinato una eccessiva varia-
bilità in merito alle pratiche di disclosure percorse (Laji-
li & Zeghal, 2005: 132). 
8
 Con riferimento al ruolo degli incentivi nell’ambito 
della risk disclosure, Dobler (2008: 186) scrive: “My 
main results confirm that regulation cannot overcome 
incentives in risk reporting at each level of analysis. If a 
manager does not report because he has no risk infor-
mation or pretends not to have any, requiring a mini-
mum level of information endowment through risk man-
agement benchmarks the margins for discretion, but 
cannot eliminate them even in case of verifiable infor-
mation”. 
9
 Altri incentivi alla propensione delle aziende a fornire 
informazioni ulteriori, rispetto a quelle espressamente 
richieste dalla normativa, in linea con i principi 
dell’Agency Theory (Jensen & Meckling 1976) possono 
essere individuati nella volontà di ridurre dell’ingerenza 

Un altro tema di indagine, di particolare interesse ai 
fini del presente scritto, riguarda gli obiettivi della poli-
tica di comunicazione in materia di risk disclosure. Al-
cune ricerche empiriche hanno voluto esaminare se le 
politiche di comunicazione sui rischi rispondono 
all’esigenza di ridurre il rischio percepito.  

La politica di comunicazione, infatti, può essere vi-
sta quale fattore volto alla mitigazione del livello di ri-
schio percepito dal mercato e, quindi, alla riduzione del 
premio per il rischio richiesto dagli investitori a fronte 
dell’impiego di capitale (Linsley & Shrives 2006 e 
2000).  

Questo porterebbe a ritenere che le aziende a cui si 
associano più elevati livelli di rischio possano divulgare 
maggiori informazioni, nel tentativo di ridurre il premio 
per il rischio e di conseguenza il costo del capitale. A tal 
riguardo, Baumann e Nier (2004) hanno realizzato 

un’indagine empirica
10

 che ha posto in evidenza che le 
banche che divulgano livelli informativi superiori pre-
sentano un grado inferiore di volatilità dei prezzi azio-
nari, quindi profili di rischio più contenuti (Baumann, 

Nier 2004: 37)
11

. 
Il lavoro condotto da Linsley e Shrives (2006: 391 

e ss) argomenta ipotesi diverse: 1) a maggiori livello di 
rischio corrispondono più ampi volumi informativi; 2) 
gli amministratori che operano in aziende maggiormente 
rischiose sono meno propensi a divulgare l’informativa 
in questione. A favore della prima ipotesi, gli autori 
ravvisano nel più elevato livello di rischio un incentivo 
a una più ampia disclosure. In tal senso, infatti, i 
manager di aziende ritenute più rischiose, oltre a pro-
durre maggiori volumi di informazioni da divulgare, si 
troverebbero nella condizione di dover giustificare ai 
proprietari e agli altri stakeholder le cause dei suddetti 
rischi e le modalità di gestione degli stessi (Linsley & 

                                                                             
dei proprietari (principali) sull’attività dei manager (a-
genti). Oltre alle teorie sopra citate, Linsley e Shrives 
riconoscono anche nella Political Cost Theory (Watts & 
Zimmerman 1986) e nella Legitimacy Theory (Shocjer 
& Sethi 1974) alcuni incentivi alla disclosure volontaria. 
Per approfondimenti, si veda: Linsley & Shrives 2000: 
124-125. 
10

 La ricerca citata studia la relazione tra la volatilità dei 
prezzi azionari delle banche e i volumi informativi da 
esse pubblicati, analizzando un campione di 600 banche 
operanti in 13 Paesi nel periodo 1993-2000.  
11

 Diverso è il parere esposto nella ricerca condotta da 
Homolle (2009), secondo cui la disclosure generalmente 
non determina una riduzione dell’esposizione al rischio 
per le banche. Risulta, inoltre, che essa produca una più 
elevata insolvenza. 
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Shrives 2006: 391)
12

. Gli autori, inoltre, ritengono che 
un ulteriore incentivo alla divulgazione di informazioni 
per le aziende caratterizzate da un profilo di rischio più 
elevato possa essere ravvisato nella volontà di anticipare 
ai portatori di interessi eventuali fenomeni avversi, da 
cui possono insorgere condizioni di redditività negativa, 
allo scopo di ridurre le aspettative di tali soggetti in me-
rito alle performance aziendali.  

Di contro, sostengono che alcune aziende, a fronte 
di un maggior livello di rischio, potrebbero essere meno 
inclini a una sua gestione e a fornire informativa in me-
rito ad essa.  

L’indagine empirica da essi condotta ha rilevato 
come non esista alcun rapporto tra volumi informativi 

divulgati e livello di rischio
13

. I risultati così ottenuti, in 
linea con studi antecedenti (Ahmed & Courtis 1999; 
Hossain et al. 1995), dimostrano l’insussistenza di una 
relazione tra livello di rischio e risk disclosure.  

Diversamente, l’indagine compiuta da Malone et al. 
(1993) ha rilevato una relazione positiva fra le due va-
riabili, ossia che a più alti livelli di rischio corrispondo-
no maggiori volumi informativi. 

3 – Il quadro normativo di riferimento 

Nel corso degli ultimi anni il quadro normativo di rife-
rimento per la disciplina dei bilanci bancari ha subito un 
forte cambiamento, anche rispetto all’informativa sui 
rischi. 

In relazione a tale aspetto assumono particolare ri-
lievo due provvedimenti: 
− il D. Lgs. 38/2005, che ha introdotto l’obbligo per le 

banche italiane di redigere i bilanci consolidati e di 
esercizio in conformità ai principi contabili interna-
zionali (IAS/IFRS); 

− la Circolare n. 262/2005 “Il bilancio bancario: 
schemi e regole di compilazione”, della Banca 
d’Italia, che ha individuato le regole tecniche per la 

formazione dei bilanci bancari
14

. 

                                                 
12
 Il rapporto tra manager e proprietari, a cui si è fatto 

cenno in precedenza, può essere osservato nella prospet-
tiva della sopra citata Agency Theory, a cui si rinvia.  
13
 Si precisa, tuttavia, che dalle analisi condotte dagli 

autori del lavoro sopra citato, è emersa una relazione 
positiva tra disclosure e livello di rischio nei casi in cui 
sono stati utilizzati come indicatori del livello di rischio 
il Bie Index e Innovest EcoValue‘21TM Rating Model, 
considerati indicatori del cosiddetto environmental risk 
(Linsley & Shrives 2006: 398). 
14
 Si veda Banca d’Italia (1998), Bollettino di Vigilanza 

n. 12. 

L’applicazione degli standard internazionali obbli-
ga le banche, come le altre aziende, a fornire 
l’informativa sui rischi derivanti dall’utilizzo degli 
strumenti finanziari, così come previsto dagli IAS 32 e 
39 e dall’IFRS 7. Nell’ambito del processo di adegua-
mento della normativa “secondaria” agli IAS/IFRS, con 
la Circolare 262/2005 Banca d’Italia ha, poi, disciplina-
to in maniera analitica i contenuti e le modalità di pre-
sentazione dell’informativa in questione.  

Rispetto alla previgente disciplina (vedi: Nadotti 
1995; Cavalieri 1995; Paolucci 1995), l’informativa sui 
rischi è divenuta un elemento chiave della comunica-
zione obbligatoria e un aspetto autonomo di disclosure a 
cui è stato dedicato un paragrafo specifico della Nota 
Integrativa.  

Prima del 2005, infatti, la comunicazione sui rischi 
non era prevista, se non in qualche caso, in maniera e-

splicita nella normativa primaria e secondaria
15

, ad ave-
re prevalentemente natura volontaria (Zen & Baldan 
2007).  

Uno tra gli aspetti di maggior rilievo che emergono 
nell’attuale regolamentazione riguarda la collocazione 
dell’informativa nel package di bilancio.  

A tale riguardo, gli standard internazionali non of-
frono particolari indicazioni, mentre la Circolare 
262/2005 propende per individuare un documento prin-
cipale, costituito dalla Nota Integrativa (NI), in cui ri-
portare un insieme ampio e strutturato di informazioni 
qualitative e quantitative, e un documento secondario, 
rappresentato dalla Relazione sulla Gestione (RG), in 
cui si riconosce agli amministratori la possibilità di di-
vulgare ulteriori informazioni sui rischi finanziari rispet-

to a quanto riportato in NI
16

. 

                                                 
15
 In mancanza di un paragrafo specifico sui rischi nella 

Nota Integrativa, l’informativa si riscontrava nelle se-
zioni dedicate alla descrizione delle voci dell’Attivo e 
del Passivo (Crediti, Titoli, Partecipazioni, ecc.) che in-
corporano i rischi di credito, di mercato e di liquidità 
(Riccio 2001). 
16
 Si ricorda che la Circolare 262/2005 di Banca d’Italia 

suddivide la nota integrativa consolidata – come la nota 
integrativa del bilancio dell’impresa – in 10 parti, dalla 
A alla L (v. pag. 3.7.1). La “Parte E” è appunto riservata 
alle “Informazioni sui rischi e sulle relative politiche di 
copertura”. Come previsto dalla predetta circolare a pag. 
2.8.1., al punto g) della relazione sulla gestione possono 
essere inserite “eventuali ulteriori informazioni rispetto 
a quelle fornite nella nota integrativa … sugli obiettivi e 
sulle politiche dell’impresa in materia di assunzione, 
gestione e copertura dei rischi finanziari (rischio di 
prezzo, rischio di credito, rischio di liquidità e rischio 
di variazione dei flussi finanziari)”. 
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Riguardo allo schema di classificazione dei rischi, 
la Circolare 262/2005 riprende la schematizzazione pro-
posta dagli IAS/IFRS sui rischi finanziari, distinti fra 
rischi di credito, liquidità e mercato – quest’ultima clas-
se ulteriormente scindibile in rischi di valuta, di tasso 
d’interesse e di prezzo – ed aggiunge la categoria dei 
rischi operativi. 

Per quanto attiene al contenuto dell’informativa, 
l’impostazione seguita da Banca d’Italia prevede 
l’individuazione analitica e puntuale degli aspetti quali-
tativi e quantitativi da comunicare, ampliando ed inte-
grando quanto previsto dall’IFRS 7.  

Il contenuto e la modalità di esposizione 
dell’informativa sui rischi è regolamentata, dunque, dal-
la circolare suddetta e rappresenta un elemento fonda-
mentale della comunicazione obbligatoria. Nell’ottica di 
conferire una certa flessibilità si lascia, tuttavia, alle 
singole banche la possibilità di inserire informazioni 
aggiuntive laddove ritenute rilevanti per una migliore 
intelligibilità del bilancio. 

Per completezza espositiva si segnala inoltre 
l’importanza che assume in materia di disclosure sui 
rischi, la disciplina in merito alla trasparenza informati-
va definita dal cosiddetto Pillar III di Basilea 2. A parti-

re dal 1° Gennaio 2008
17

, le banche hanno l’obbligo di 
informare il mercato sull’adeguatezza patrimoniale, sul-
le esposizioni ai rischi e sui relativi sistemi di gestione e 
controllo.  

Senza addentraci nell’esame delle disposizioni con-
tenute nel Titolo IV nella Circolare 263/2006 di Banca 
d’Italia, ci preme evidenziare i principali cambiamenti 
introdotti rispetto alla Circolare 262/2005, in materia di 
comunicazione sui rischi. 

In primo luogo si modifica la periodicità 
dell’informativa, da una comunicazione a cadenza an-
nuale contenuta nel bilancio di esercizio, si passa ad 
un’informativa semestrale, in caso di adozione di mo-
delli avanzati per il calcolo dei requisiti patrimoniali. 

Cambia inoltre lo strumento di comunicazione, dal 
bilancio alla relazione informativa al Pillar III pubblica-
ta sul sito internet della banca. 

Per quanto riguarda, invece, i contenuti della di-
sclosure i cambiamenti sono alquanto limitati, in quanto 
la Circolare 262/2005 sui bilanci bancari prevede degli 
obblighi informativi più ampi e dettagliati rispetto a 
quanto richiesto dalla disciplina pubblico riferibile al 
Pillar III. 

                                                 
17
 La circolare 263 recepisce il nuovo accordo del Comi-

tato di Basilea del Giugno 2006, riguardante la “Con-
vergenza internazionale sulla misurazione del capitale e 
dei coefficienti patrimoniali”. 

In conclusione, nel triennio considerato nel presen-
te lavoro (2006-2008), il quadro normativo in materia di 
comunicazione subisce delle modifiche che riguardano 
non tanto i contenuti dell’informativa sui rischi, quanto 
piuttosto la periodicità e lo strumento di comunicazione. 

4 – Le ipotesi di ricerca 

Come evidenziato nel primo paragrafo, il presente stu-
dio intende esaminare le caratteristiche quali-
quantitative della risk disclosure divulgata dalle banche 
in attuazione della circolare 262/2005 nel periodo 2006-
2008, la propensione all’informativa sui rischi anche su 
base volontaria e la presenza di una relazione fra la 
quantità di tale informativa ed alcuni parametri rappre-
sentativi del grado di rischio insito nell’attività dei sin-
goli intermediari. 

Per la realizzazione della ricerca, si è provveduto 
alla formulazione di alcune ipotesi da verificare nel cor-
so dell’indagine empirica. Tali ipotesi sono illustrate di 
seguito. 

Come detto nel secondo paragrafo, nel caso della 
disclosure sui rischi esistono alcuni disincentivi che 
possono spingere gli amministratori a non divulgare 
l’informativa in questione o a ridurla ai contenuti mini-
mi (ad es.: danni reputazionali, riduzione della fiducia 
da parte degli stakeholder e così via). 

In questo contesto, la presenza di obblighi informa-
tivi costituisce un imprescindibile fattore capace di in-
durre le aziende a rendere di pubblico dominio informa-
zioni relative al loro stato di rischiosità. Laddove non 
esistono obblighi normativi, si ritiene che i suddetti di-
sincentivi limitino l’informativa volontaria. 

Sulla base delle considerazioni sopra esposte, è sta-
ta formulata e testata la prima ipotesi di ricerca.  

H1: L’informativa sui rischi per i quali la normati-
va italiana ha previsto un obbligo di disclosure è signi-
ficativamente superiore, dal punto di vista quantitativo, 
all’informativa sui rischi divulgata su base volontaria. 

Ai fini del presente lavoro, si considera disclosure 
di tipo obbligatorio l’informativa riguardante le quattro 
categorie di rischio previste dalla Circolare 262/2005 di 
Banca d’Italia: rischio di credito, di mercato, di liquidità 
e operativo.  

Sono ritenute, invece, di natura volontaria le infor-
mazioni inerenti alle altre tipologie di rischio. Nel mo-
dello di analisi proposto (si veda il paragrafo 5), tali ti-
pologie sono costituite da rischi strategici, reputazionali, 
di compliance, di reporting e altro.  

Si precisa che i volumi di informativa obbligatoria 
sono stati determinati mediante il conteggio delle frasi 
riferite ai rischi di credito, di mercato, di liquidità e ope-
rativi.  
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Analogamente, la disclosure volontaria è stata 
quantificata contando il numero di frasi riferite invece 
agli altri rischi sopra indicati. Maggiori approfondimenti 
riguardanti la content analysis sono riportati nel para-
grafo dedicato alla metodologia. 

Come detto in precedenza, la disclosure sui rischi 
delle banche italiane nella Nota Integrativa e nella Rela-
zione sulla Gestione è disciplinata analiticamente dalla 
Circolare 262/2005, quindi si ritiene logico presumere 
un certo grado di omogeneità dei livelli di informativa 
resa pubblica dalle banche stesse del campione. Laddo-
ve, tuttavia, siano riscontrati volumi informativi diversi, 
pare interessante analizzare le potenziali determinati di 
tali differenze. 

Alcuni studiosi ritengono che la politica di comuni-
cazione possa essere finalizzata a ridurre il premio per il 
rischio richiesto dagli investitori per il fatto di impiegare 
il capitale in una data azienda. Questo porterebbe a rite-
nere che le aziende con livelli di rischiosità più alti pos-
sano divulgare maggiori informazioni nel tentativo di 
ridurre il premio per il rischio e di conseguenza il costo 
del capitale. 

Nel presente lavoro, sono stati selezionati due indi-

catori espressivi della rischiosità delle banche: il Beta
18

, 
quale misura del rischio sistematico, e il CoreTier 1, 
quale misura del rischio intrinseco. 

Come noto, secondo il Capital Asset Pricing Model 
(Sharpe 1964; Lintner Jr 1965) il coefficiente Beta con-
sente di ottenere, a partire dal rischio generale di merca-
to, l’entità del rischio sistematico specifico di una data 
azienda e contribuisce a determinare il costo del capitale 
proprio.   

Posto che il costo dei capitali propri cresce, tra 
l’altro, all’aumentare del coefficiente Beta, ecco allora 
che l’azienda potrebbe incrementare la risk disclosure in 
presenza di un valore più alto di tale coefficiente, allo 
scopo di ottenere una riduzione del premio per il rischio 
(Baumann & Nier 2004: 37; Drago & Mazzuca 2004: 
104).  

Nell’analizzare la relazione tra Beta e quantità di 
informativa, si precisa che: il Beta è stato calcolato sulla 
base dei dati storici annuali per ognuna delle 15 banche 

esaminate
19

; la quantità di informativa sulle singole ti-
pologie di rischio, come già evidenziato, è stata deter-
minata mediante il conteggio delle frasi ad esse riferite. 

                                                 
18

 Il coefficiente Beta può essere definito come «the un-
certainty of future returns due to uncontrollable move-
ments in the market as a whole» (Hitchner 2006: 159).  
19
 Maggiori approfondimenti riguardanti la determina-

zione del Beta sono illustrati al paragrafo n. 5. 

H2: Le banche con un livello di rischio sistematico 
più alto (misurato dal Beta) presentano maggiori volu-
mi di informativa per le singole categorie di rischio.  

Successivamente, si è proceduto a verificare 
l’esistenza di una relazione tra rischio intrinseco e quan-
tità della risk disclosure.  

Nel caso delle banche, possono essere individuati 
più indicatori espressivi del livello di rischio intrinseco. 
Nel presente lavoro, si è adottato il CoreTier 1 che co-
stituisce uno tra gli indicatori più frequentemente utiliz-
zati per valutare la solidità patrimoniale delle banche, 
intesa come capacità di avere un livello di patrimonio 
adeguato rispetto al grado di rischiosità insita nella 
composizione degli impieghi.  

Tale indicatore, calcolato come rapporto tra il pa-
trimonio di vigilanza e l’attivo ponderato per il rischio, 
è stato quindi utilizzato come proxy per misurare il li-

vello di rischio intrinseco
20

. 
Alla luce di queste considerazioni, è stata formulata 

la seguente ipotesi: 
H3: Le banche con un livello di rischio intrinseco più 
alto (CoreTier 1 più basso) presentano maggiori volumi 
di informativa per le singole categorie di rischio. 

5 – I profili metodologici 

La ricerca ha per oggetto i gruppi bancari quotati alla 
Borsa Italiana nel segmento FTSE All Share alla fine del 

2008
21

. Tramite un’analisi empirica, come già rilevato, 
si vuole esaminare il fenomeno della risk disclosure nel 
settore bancario, in particolare l’informativa sui rischi 
contenuta negli annual report pubblicati nel triennio 
2006-2008, con l’obiettivo di valutarne la portata, le 

                                                 
20
 Il CoreTier 1 Ratio si ottiene rapportando il patrimo-

nio di base della banca al Risk Weighted Asset (RWA), 
ossia il totale delle attività investite ponderate per il li-
vello di rischio specifico di ognuna di esse. Esso misura, 
come noto, la capacità della banca di sostenere la pro-
pria attività unicamente con il suo patrimonio.  
21
 I 15 gruppi bancari analizzati sono: Banca Carige, 

Banca dell’Etruria e del Lazio, Banca Finnat Eurameri-
ca, Banca Popolare di Milano, Banco di Desio e della 
Brianza, Banco di Sardegna, Banco Popolare, Credito 
Artigiano, Credito Emiliano, Credito Valtellinese, Intesa 
San Paolo, Mediobanca, Monte dei Paschi di Siena, UBI 
Banca, Unicredit. Si precisa, tuttavia, che con riferimen-
to al 2006, anno precedente a quello in cui sono avvenu-
te le tre importanti operazioni di fusione da cui hanno 
tratto origine il Banco Popolare, Intesa-San Paolo e UBI 
Banca, gli istituiti di credito ricompresi nel campione 
sono stati 18.  
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proprietà semantiche, l’evoluzione diacronica nel perio-
do considerato, nonché di studiare la propensione alla 
comunicazione volontaria da parte delle aziende osser-
vate.  

L’analisi, che aspira a fare emergere eventuali co-
stanti ravvisabili all’interno del campione analizzato, è 
stata limitata alla Parte E della Nota Integrativa e alla 
Relazione sulla Gestione del bilancio consolidato. 

L’indagine può essere inquadrata a pieno titolo nel 
filone di ricerca sulla risk disclosure, non soltanto alla 
luce del tema indagato ma anche, come si noterà tra po-
co, in base all’approccio metodologico di cui ci si è av-
valsi.  

Venendo, appunto, alla metodologia alla base della 
presente ricerca, si può notare come sia stato scelto un 
modello di analisi articolato in due fasi, in ciascuna del-
le quali sono stati impiegati specifici strumenti di inda-
gine. In una prima fase, si è proceduto a rilevare e codi-
ficare le informazioni contenute nei bilanci esaminati, 
ricorrendo alla tecnica della content analysis

22
.  

Obiettivo della prima fase era predisporre una pri-
ma base di “dati grezzi” da sottoporre a successive ela-
borazioni.  

In un secondo momento, ricorrendo alla statistica 
descrittiva, sono stati calcolati alcuni indicatori necessa-
ri ai fini dell’analisi (media, deviazione standard e coef-
ficiente di variazione). Successivamente, sono stati ef-
fettuati appositi test (t di Student e Spearman Correla-
tion Rank), con l’obiettivo di verificare le ipotesi di ri-
cerca precedentemente formulate. 

La metodologia della content analysis, che come 
noto si basa sulla lettura e l’interpretazione del testo –
seppure non immune da limiti

23
 – risulta ampiamente 

utilizzata negli studi sulla risk disclosure
24

.  
Ciò, da un lato garantisce la possibilità di avvalersi 

di una tecnica consolidata e di generale accettazione 

                                                 
22

 Sulla content analysis si possono utilmente consulta-
re: Holsti (1969), Kassarjian (1977), Andren (1981), 
Weber (1985), Mctavish, Pirro (1990), Losito (1996), 
Neuendorf (2002), Krippendorff (2004), Krippendorff 
& Bock (2008). 
23
 Un limite metodologico è legato alla possibilità che la 

classificazione nelle categorie prestabilite sia influenza-
ta dall’interpretazione da parte del coder del contenuto 
delle frasi analizzate. Per considerazioni sui limiti della 
content analysis si veda: Beattie, McInnes et al. (2004). 
24
 Si vedano: Beretta & Bozzolan (2004), Lajily & Zhe-

gal (2005), Linsley & Shrivers (2005 e 2006), Abrham 
& Cox (2007), Dobler (2008), Combes, Tuelin et al. 
(2006). Inoltre: Gray, Kouhy et al. (1995), Beattie, 
McInnes et al. (2004), Dunne, Helliar et al. (2004).  

nell’ambito degli studi internazionali, dall’altro costitui-
sce un elemento idoneo a giustificare l’appartenenza del 
presente studio al suddetto filone di ricerca. 

Entrando nello specifico della content analysis 
(prima fase), val la pena di soffermarsi su alcuni suoi 
aspetti qualificanti, quali: 
1) le fasi del processo di rilevazione e codifica; 
2) il modello interpretativo prescelto; 
3) le regole adottate per la codifica delle informazioni. 

Il processo di rilevazione e codifica delle informa-
zioni, in particolare, è stato cosi articolato: 
1. concezione, da parte del gruppo di ricerca, del mo-

dello interpretativo dei dati – di seguito descritto – e 
contestuale impostazione del foglio elettronico di la-
voro (disclosure-scoring sheet); 

2. analisi congiunta del gruppo di ricerca e dell’unico 
coder, a cui è stata affidata l’attività operativa, di tre 
annual report per validare il modello interpretativo 
suddetto e precisare le regole di codifica, nonché 
consentire al coder stesso l’apprendimento delle 
modalità operative con cui condurre l’indagine; 

3. studio pilota effettuato parallelamente da un membro 
del gruppo di ricerca e dal coder applicando la tecni-
ca di analisi predefinita a un identico campione di 

frasi
25

, allo scopo di fare emergere eventuali diffe-
renze di codifica; 

4. comparazione dei risultati emersi dallo studio pilota, 
discussione delle differenze e valutazione 

dell’operato iniziale del coder
26

; 
5. fase operativa di codifica, in base agli attributi e ai 

contenuti informativi prestabiliti, delle frasi ricom-
prese nelle sezioni degli annual report esaminati;  

6. rilevazione dei dati e successiva elaborazione dei 
risultati ottenuti effettuata tramite la compilazione 
del foglio elettronico di lavoro. 
 

                                                 
25
 Il campione è costituito da 5 blocchi di 25 frasi, scelti 

casualmente nella sezione del rischio di credito di 10 
annual report 2008, estratti anch’essi in modo casuale, 
per un totale di 750 frasi, pari al 3,56% delle frasi com-
plessive. Si veda a questo proposito: Beattie et al. 
(2004: 220). 
26
 Per valutare il grado di corrispondenza delle rileva-

zioni del coder a quelle effettuate dal componente del 
gruppo è stata applicato il noto test di Krippendorff 
(2004). Nel caso specifico si è registrato un grado di 
uguaglianza superiore al 90%. Si ricorda, a questo pro-
posito, che secondo alcuni studiosi tra cui Kassarjian 
(1977), l’attendibilità dell’informativa può ritenersi 
soddisfatta quando il grado di corrispondenza dei risul-
tati prodotti dai diversi analisti è pari o superiore 
all’80%.  
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Tabella 1. Classificazione e definizione dei rischi 

I livello II livello Definizioni 

Rischi finan-
ziari 

Rischio di credito 

Possibilità che una variazione inattesa del merito creditizio di una 
controparte nei confronti della quale esiste un’esposizione generi 
una corrispondente variazione inattesa del valore di mercato della 
posizione creditoria. 

Rischio di mercato 

Il rischio che il fair value (valore equo) o i flussi finanziari futuri di 
uno strumento finanziario fluttuino in seguito a variazioni dei prez-
zi di mercato. Il rischio di mercato comprende tre tipi di rischio: il 
rischio di valuta, il rischio di tasso d’interesse e il rischio di prezzo. 

Rischio di liquidità 

Eventualità per il creditore che un’obbligazione finanziaria non 
venga assolta alla scadenza, ma con ritardo non predeterminato 
anche se breve. Nei sistemi di pagamento prende la denominazione 
di rischio di regolamento. 

Rischi non 
finanziari 

Rischio strategic 

Possibilità di una flessione degli utili e del capitale derivante dal 
cambiamento del contesto operativo o da decisioni aziendali errate, 
attuazione inadeguata di decisioni, scarsa reattività a variazioni del 
contesto competitivo. 

Rischio reputazionali 
Possibilità di una flessione degli utili derivante da una percezione 
negativa dell’immagine della banca da parte dei clienti e di altri 
stakeholders. 

Rischio operative 
Possibilità di subire perdite dovute a disfunzioni nei processi inter-
ni o nei sistemi informatici, oppure causate dal personale o da altri 
eventi esterni. 

Rischio di compliance 
Ipotesi di subire delle perdite conseguenti a violazioni della norma-
tiva o di procedure interne. 

Rischio di reporting 
Possibilità che le informazioni divulgate all’esterno o contenuti nei 
report interni non siano accurate, tempestive e complete. 

Altri rischi Categoria residual 
 
 

Tabella 2. Classificazione delle informazioni per contenuti 

I livello II livello III livello 
Descrizione 
del rischio 

  

Informativa sul   
Risk Management 

Attori e funzioni  
Tecniche e metodologie di 
valutazione 

 

Esposizione al rischio  

Azioni di fronteggiamento 

Accettazione 
Assicurazione, Garanzie,  
Cartolarizzazioni 
Diversificazione 
Attività di controllo interno 
Hedging (derivati) 
Eliminazione 
Altro 

Sistemi di reporting interno  
Altro generic  

Informativa su 
principi e criteri di reda-
zione del bilancio 
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Passando al modello interpretativo utilizzato per la 

rilevazione e codifica dei dati
27

, si può osservare, anzi-
tutto, che i rischi sono stati così classificati (tabella 1).

28
 

Per rilevare le frasi contenute nei documenti è stata 
definita – per le diverse categorie di rischio riportate 
nella tabella 1 – una tabella a doppia entrata (disclosure-
scoring sheet), le cui dimensioni sono costituite dai con-
tenuti e dagli attributi dell’informativa divulgata.  

Più in dettaglio, ai fini dell’analisi, i contenuti in-
formativi sono stati gerarchicamente classificati su tre 
livelli, come indicato nella tabella 2, che definiscono le 
colonne del foglio elettronico di lavoro e gli attributi 
informativi, collocati sulle righe del suddetto foglio, de-
finiti nel modo seguente: 
− collocazione dell’informazione (RG/NI del consoli-

dato);  
− natura qualitativa, quantitativa o quali-quantitativa 

(mista) della stessa
29

; 
− riferimento temporale (informazione storica, futura 

o intertemporale)
30

; 

                                                 
27
 La definizione del modello interpretativo si è basato 

sull’analisi dei principali contributi sul tema del risk 
management integrati con la letteratura in materia di va-
lue based management e quanto previsto dalla normati-
va del settore bancario. Sul tema del risk management si 
vedano in particolare Mc Namee (1998), Committee of 
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission 
(2004), Beretta (2004), Merna, Al-Thani (2005).  
28
 La figura 1 riporta le definizioni di rischio adottate nel 

presente lavoro. La definizione di rischio di credito è 
tratta da Sironi (2000), mentre quelle di rischio di mer-
cato, di liquidità, operativo, strategico e reputazionale 
sono state riprese dalla Circolare 262/2005 della Banca 
d’Italia. Per le definizioni di rischio di compliance e di 
reporting si è invece adottato il modello proposto dal 
Committee of Sponsoring Organization della Tradeway 
Commission (2004).  
29 Ai fini del presente lavoro, la frase è stata considerata 
di natura qualitativa, se in essa sono presenti solo dati 
qualitativi, di natura quantitativa, se la frase riporta e-
sclusivamente dati quantitativi (monetari o non moneta-
ri). Nel caso in cui nella frase siano presenti dati 
dell’una e dell’altra specie, essa è stata classificata come 
mista. Si precisa che le frasi quantitative sono costituite 
prevalentemente dalle righe delle tabelle.  
30 Considerando il riferimento temporale le frasi sono 
state così classificate: Informazione storica, se la frase è 
orientata prevalentemente alla descrizione di eventi già 
accaduti; Informazione futura, se la frase si riferisce 
principalmente a previsioni riguardanti situazioni future; 

− tipologia finanziaria o non finanziaria
31

. 
 

Le regole di codifica adottate nella ricerca sono di 
seguito descritte: 
a. l’unità logica di riferimento da codificare è la frase; 
b. per frase si intende un’unità linguistica costituita es-

senzialmente dal soggetto e dal predicato verbale, 
contrassegnata da un punto o anche da un punto e 
virgola; 

c. riguardo ai periodi contenenti un elenco di più frasi, 
ogni punto è stato considerato, secondo i casi, come 
una o più frasi a se stanti, in base alla punteggiatura;  

d. se nella frase sono presenti contemporaneamente più 
attributi/contenuti informativi, la stessa è stata codi-
ficata in base all’attributo o al contenuto prevalente; 

e. circa le tabelle, ogni riga è stata valutata come una 
frase, incluse le righe dei totali e quelle vuote, ad ec-
cezione delle righe non predisposte per contenere 
dati; 

f. in caso di tabelle con righe e colonne invertite rispet-
to alla versione proposta da Banca d’Italia, presenti 
negli annual report di alcune banche, la codifica ha 
richiesto la preliminare trasposizione delle une e del-
le altre per omogeneizzare i dati; 

g. ogni grafico è stato equiparato a una frase. 
 

Di seguito si riporta un esempio di codifica: 
 

Nel corso del 2008 la Capogruppo ha 
proseguito nel completamento delle 
attività di riorganizzazione della filie-
ra creditizia, al fine di renderla com-
pliant con i principi del Nuovo accor-
do sul capitale Basilea 2 e, fatte salve 
alcune residue attività di perfeziona-
mento, ha provveduto al completa-
mento delle attività progettuale colle-
gate alla realizzazione dei modelli 
statistici volti al completamento del 
Modello di rating interno. 

Contenuti informati-
vi: Rischio di credito/ 
Informazioni sul risk 
management/ 
Tecniche e metodolo-
gia di valutazione 
Attributi informativi: 
Nota integrativa/ 
Qualitativa/ 
Passata/ 
Non finanziaria 

 
Una volta classificati i dati nelle suddette tabelle, si 

è proceduto al calcolo di indicatori di statistica descritti-
va (media, deviazione standard e coefficiente di varia-
zione) e alla verifica delle ipotesi di ricerca formulate, 
descritte nel paragrafo precedente (seconda fase). Le 
suddette ipotesi sono state verificate mediante appositi 

                                                                             
Informazioni intertemporale, se riguardano situazioni in 
atto. 
31
 Nella presente ricerca, è ritenuta finanziaria 

l’informativa legata – direttamente o indirettamente – 
all’interpretazione dei valori di bilancio. Viceversa 
l’informativa è stata classificata come non finanziaria. 
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test statistici, assumendo un livello di significatività del 
5%. In particolare, sono stati utilizzati: 
− per l’ipotesi H1 (prevalenza dell’informativa obbli-

gatoria su quella volontaria) il t di Student; 
− per l’ipotesi H2 (Relazione tra livello di rischio si-

stematico e quantità della disclosure sui rischi) la 
Spearman rank correlation, correlando i Beta an-
nuali con il numero complessivo di frasi per ogni 
specie di rischio, in modo da verificare la misura in 
cui l’informativa di un dato esercizio fosse influen-
zata dalla rischiosità sistematica, stimata tramite il 

coefficiente Beta
32

; 
− per l’ipotesi H3 (Relazione tra livello di rischio in-

trinseco e quantità della disclosure) la Spearman 
rank correlation, correlando i CoreTier I con il 
numero complessivo di frasi relative ad ogni genere 
di rischio, così da verificare quanto l’informativa di 
un dato esercizio fosse influenzata dalla rischiosità 
intrinseca, che è stata stimata con l’indice CoreTier 

I
33

. 
Si ribadisce, a questo punto, che si è scelto di uti-

lizzare il coefficiente Beta come proxy per la stima del 
rischio sistematico e il coefficiente patrimoniale Core-
Tier 1 come indicatore del rischio intrinseco.  

6 – L’analisi descrittiva della disclosure per 
il campione analizzato 

Il presente paragrafo è dedicato all’analisi descrittiva 
delle principali caratteristiche delle informazioni riferite 
al rischio, divulgate in Nota Integrativa e in Relazione 
sulla Gestione da parte delle aziende del campione. 

In primo luogo, la risk disclosure è stata analizzata 
con riferimento alla sua collocazione nei documenti so-
pra citati.  

Dall’indagine sugli annual report 2008 emerge 
che, conformemente a quanto previsto dalla Circolare 
262/2005, la Nota Integrativa risulta il principale docu-
mento in tema di risk disclosure (94% dell’informativa 
esaminata nel presente lavoro, il 6% dunque è in RG), 
dal momento che contiene la quasi totalità 
dell’informativa divulgata. 

                                                 
32 

 Si tratta di Beta annuali storici ottenuti dalla banca 
dati “DataStream”. In particolare, il Beta 2007, ad e-
sempio, è stato calcolato con i soli dati del periodo 
31/12/06-31/12/07, considerando come giorno di par-
tenza il mercoledì per limitare gli effetti weekend.  
33 

 I coefficienti patrimoniali CoreTier 1 sono stati attinti 
direttamente dagli Annual Report delle banche analizza-
te. 

L’analisi diacronica riferita al triennio 2006-2008 
pone in evidenza come la netta prevalenza 
dell’informativa contenuta in Nota Integrativa rispetto a 
quella pubblicata nella Relazione sulla Gestione sia con-
fermata per tutto il periodo considerato.  

Interessante notare, inoltre, che in tale arco tempo-
rale si evidenzia un incremento della risk disclosure 
contenuta nella NI (35%) e nella RG (238%).  

Nel caso della NI tale incremento riguarda la quasi 
totalità delle aziende, mentre per quanto riguarda la RG 
si limita soltanto ad alcuni casi34 (tabella 3). 

Allo scopo di approfondire l’analisi quantitativa 
della risk disclosure, si presenta un quadro di sintesi ri-
guardante la composizione dell’informativa sul rischio 
riferita alle specifiche categorie (tabella 4). 

Osservando la composizione della risk disclosure 
nell’esercizio 2008, si nota l’elevata incidenza 
dell’informativa riguardante i rischi di credito e di mer-
cato sul totale dell’informativa divulgata.  

Quanto rilevato è perfettamente comprensibile se si 
prende atto della rilevanza che la gestione di tali rischi 
assume per salvaguardare il processo di creazione di va-
lore degli intermediari bancari.  

Il rischio di credito ha un’importante valenza ai fini 
della determinazione del patrimonio di vigilanza

35
 e più 

in generale per le condizioni di equilibrio patrimoniale, 
reddituale e finanziario della banca. 

Negli ultimi anni, la componente rischio di mercato 
ha acquisito notevole rilievo dato il maggior peso assun-
to dalla cosiddetta “area finanza” degli intermediari 
bancari, nonché per la maggiore instabilità e volatilità 
dei mercati finanziari.  

Considerando, poi, l’evoluzione temporale (tabella 
5) dell’informativa emerge la tendenza a limitare il re-
porting ai contenuti obbligatori.  

I risultati evidenziano, infatti, come nei tre anni a-
nalizzati l’informativa riguardi quasi esclusivamente i 
rischi espressamente richiamati dalla Circolare 
262/2005 (credito, mercato, liquidità e operativi), men-
tre per quanto attiene alle altre tipologie (strategici, re-
putazionali, di compliance e di reporting) la disclosure 
risulta essere molto limitata e presente in un ridotto nu-
mero di bilanci.  

 
 

                                                 
34
 Nello specifico si tratta del Monte dei Paschi di Siena, 

Banco Popolare, Unicredit, UBI Banca che, nel 2008, 
hanno inserito nella RG informazioni aggiuntive rispetto 
a quelle incluse in NI. 
35 Per maggiori informazioni si veda la Circolare della 
Banca d’Italia n. 263 del 27 dicembre 2006. 
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Tabella 3. Analisi quantitativa della risk disclosure: numero di frasi contenute nei documenti esaminati 

 
 2006 2007 2008 Media Diff. 06/08 ∆% 06/08 
RG 351 538 1.187 692 836 238% 
NI 14.730 17.208 19.844 17.261 5.114 35% 
Totale 15.081 17.746 21.031 17.953 5.950 39% 

 
 

 
Tabella 4 - Numero complessivo di frasi per tipo di rischio (2008) 

 

 
RG NI Totale 

Coeff. di 
variazione 

R. di credito 148 8.477 8.625 71% 
R. di mercato 512 8.169 8.681 53% 
R. di liquidità 48 2.076 2.124 42% 
R. operativo 158 863 1.021 106% 
R. strategico 11 3 14 253% 
R. reputazionali 6 1 7 177% 
R. di compliance 27 15 42 212% 
R. di reporting 0 0 0 NA 

NA
*
 277 240 517 202% 

Totale 1.187 19.844 21.031 52% 
 

* Informativa generale sui rischi non allocabile in una categoria specifica. 

 

 

Tabella 5. Percentuali di incidenza dell’informativa relativa alle categorie di rischio (2006-2008) 

 

  2006 2007 2008 Media 
Diff. 
06/08 

∆% 06/08 

Rischio di credito 7.640 7.484 8.625 7.916 985 13% 
% 42% 43% 42%    
Rischio di mercato 7.900 7.339 8.681 7.973 781 9% 
% 43% 42% 42%    
Rischio di liquidità 2.033 1.850 2.124 2.002 91 4% 
% 11% 11% 10%    
Rischio operative 673 761 1021 818 348 51% 
% 4% 4% 6%    
Rischio strategico 3 13 14 10 11 4% 
% 0% 0% 0%    
Rischio reputazionali 1 36 7 15 6 6% 
% 0% 0% 0%    
Rischio compliance 8 17 42 22 34 4% 
% 0% 0% 0%    
Rischio reporting 0 0 0    
% 0% 0% 0%    
Totale 18.258 17.500 20.514 18.757 2.256 12% 
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Dai dati riportati in tabella 3 emerge la maggiore 

incidenza dei rischi di credito e di mercato sulla risk di-
sclosure complessiva risulta confermata e costante nel 
triennio considerato. Osservando, poi, le altre categorie 
di rischio oggetto di mandatory disclosure (rischio di 
liquidità e rischio operativo), si rileva una percentuale di 
incidenza nettamente inferiore e, anche in questo caso, 
stabile nei tre periodi di riferimento. Tale minor livello 
informativo sembra dipendere dal fatto che la Circolare 

262/2005 richieda per i rischi di liquidità ed operativo
36

, 
la divulgazione di un set di informazioni quantitative e 
qualitative nettamente inferiore rispetto ai rischi di cre-
dito e mercato. In questa circostanza, i redattori del bi-
lancio sembrano utilizzare la discrezionalità loro ricono-
sciuta per limitare l’informativa. In merito ai rischi trat-
tati in via volontaria dalle banche del campione (rischio 
strategico, rischio reputazionale, rischio di compliance e 
rischio di reporting), si nota come, nella quasi totalità 
dei casi non vengano affatto menzionati, pur trattandosi 
di rischi la cui gestione ha dei riflessi sull’assetto orga-
nizzativo, gestionale e di controllo delle banche. 

Rispetto all’analisi dei contenuti dell’informativa 
resa pubblica (tabella 6), si evidenzia, poi, come la di-
sclosure relativa al risk management prevalga (88%) net-
tamente sulla descrizione dei rischi e sull’illustrazione dei 
principi e dei criteri di valutazione. Tale informativa verte 
prevalentemente sui rischi finanziari (credito, mercato e 
liquidità) e riguarda la quantificazione dell’esposizione ai 
suddetti rischi (40%), le azioni di fronteggiamento intra-
prese (36%), gli attori coinvolti nei processi di risk 
management (12%). L’influenza della normativa sulla 
comunicazione risalta altresì dall’analisi degli attributi 
informativi. Riguardo a tale aspetto si nota (tabella 7) 
che prevale l’informativa di tipo finanziario e di natura 
quantitativa, con un bilanciamento fra quella rivolta al 
passato e quella orientata al futuro.  

Questo è dovuto al fatto che in Nota Integrativa, 
come richiesto dalla Circolare 262/2005, i dati sintetici 
contenuti nel bilancio sono esplosi a livello analitico. 
Nelle tabelle contenenti i dati disaggregati, si riportano 
sia informazioni storiche (ad es.: valori nominali dei 
prestiti erogati, dei titoli sottoscritti, ecc.), sia valori o-
rientati al futuro (ad esempio le svalutazioni). 

7 – La verifica delle ipotesi di ricerca 

In questa parte del lavoro si riportano i risultati dei test 
condotti al fine di verificare le ipotesi di ricerca esposte 

                                                 
36 Alcune riflessioni riferite alla disclosure sul rischio 
operativo sono contenute in: Birindelli & Ferretti 
(2009): 234-235. 

nel quarto  paragrafo. 
Per quanto riguarda la prima ipotesi (H1: 

L’informativa sui rischi per i quali la normativa italiana 
ha previsto un obbligo di disclosure è significativamen-
te superiore, dal punto di vista quantitativo, 
all’informativa sui rischi divulgata su base volontaria), 
essa risulta essere verificata (tabella 8) ad un livello di 
significatività dell’1% (p-value .000) per i tre anni presi 
in esame. Come era prevedibile l’informativa obbligato-
ria è significativamente superiore rispetto a quella di-
vulgata su base volontaria. Come già evidenziato nel 
paragrafo precedente, i risultati dell’indagine dimostra-
no, inoltre, che l’informativa non obbligatoria è presso-
ché nulla. Alla luce di ciò, si può asserire che in assenza 
di un obbligo regolamentare si ravvisa una scarsa pro-
pensione delle banche alla divulgazione di informativa 
sui rischi. 

Se si considera il coefficiente di variazione (tabella 
8) come indicatore del grado di uniformità dei contenuti 
dell’informativa pubblicata dalle varie aziende, per 
l’informativa di natura obbligatoria si rileva, a livello 
complessivo, la tendenza a una comunicazione mag-
giormente standardizzata in termini di contenuti rispetto 
all’informativa di tipo volontario. Ciò si riscontra nei tre 
anni presi in esame.  

Tale risultato appare, peraltro, in linea con 
l’aspettativa che, in presenza di disposizioni normative 
che individuano in modo puntuale il contenuto del re-
porting sui rischi, la disclosure tende ad essere mag-
giormente omogenea. Con riferimento alla seconda ipo-
tesi (H2: Le banche con un livello di rischio sistematico 
più alto (misurato dal Beta) presentano maggiori volu-
mi di informativa per le singole categorie di rischio), 
alla luce dei dati riportati nella tabella 9 risulta interes-
sante notare che: 
1. esiste una relazione significativa  fra il livello del 

Beta e l’ammontare dell’informativa sul rischio di 
mercato (per l’intero triennio esaminato) e sul ri-
schio di credito (nel biennio 2007-2008); 

2. per il rischio operativo e strategico la relazione con 
il Beta è significativa, unicamente con riferimento 
ad un singolo anno; 

3. negli altri casi, invece, la relazione non è significa-
tiva. 
L’ipotesi H2, dunque, è verificata soltanto per al-

cune categorie di rischio e, in alcuni casi, relativamente 
a singoli periodi. 

I risultati ottenuti evidenziano che in presenza di un 
elevato livello del rischio sistematico, le banche potreb-
bero essere state indotte a comunicare maggiori infor-
mazioni sulle azioni intraprese per gestire due compo-
nenti fondamentali di rischio, quali appunto il rischio di 
mercato e di credito. 



Bernini F. et al. / Economia Aziendale Online Vol. 2, 3 (2011)  253-271 

 

266

 

Tabella 6. Informativa sui rischi per contenuti informativi (2006-2008) 

 2006 2007 2008 

Descrizione rischi 9% 9% 9% 
Risk management 90% 90% 84% 
PCI 1% 1% 3% 
Totale 100% 100% 100% 

 

 

Tabella 7. Attributi informativi delle informazioni divulgate (2006-2008) 

 2006 2007 2008 
Diff. 
06-08 

Finanziaria/Qualitativa/Passata 1% 1% 1% 0% 
Finanziaria/Qualitativa/Futura 0% 1% 1% 1% 
Finanziaria/Qualitativa/Intertemporale 0% 0% 0% 0% 
Non Finanziaria/Qualitativa/Passata 5% 5% 6% 2% 
Non Finanziaria/Qualitativa/Futura 1% 1% 1% 1% 
Non Finanziaria/Qualitativa/Intertemporale 16% 17% 19% 3% 
Finanziaria/Quantitativo/Passata 33% 32% 29% -4% 
Finanziaria/Quantitativo/Futura 40% 37% 35% -5% 
Finanziaria/Quantitativo/Intertemporale 0% 0% 0% 0% 
Non Finanziaria/Quantitativo/Passata 0% 0% 0% 0% 
Non Finanziaria/Quantitativo/Futura 0% 0% 0% 0% 
Non Finanziaria/Quantitativo/Intertemporale 0% 0% 0% 0% 
Finanziaria/Mista/Passata 3% 4% 4% 2% 
Finanziaria/Mista/Futura 1% 1% 2% 1% 
Finanziaria/Mista/Intertemporale 0% 0% 0% 0% 
Non Finanziaria/Mista/Passata 0% 0% 0% 0% 
Non Finanziaria/Mista/Futura 0% 0% 0% 0% 
Non Finanziaria/Mista/Intertemporale 1% 0% 0% 0% 
Totale 100% 100% 100% - 

 

 

Tabella 8. Differenze tra informative obbligatoria e volontaria (2006-2008) 

 2006 2007 2008 

 Media 
Dev. 
St. 

Coeff. di 
variazione 

Media 
Dev. 
St. 

Coeff. di 
variazione 

Media 
Dev. 
St. 

Coeff. di 
variazione 

Informativa 
obbligatoria 

988,2 393,3 0,40 1159,5 530,7 0,46 
1396,

8 
744,6 0,53 

Informativa 
volontaria 

0,3 0,80 2,67 2,6 8,5 3,27 4,2 6,8 1,60 

t-value 9,73   8,44   7,24   
p-value .000   .000   .000   

Si precisa che la media, la deviazione standard e i coefficienti di variazione riguardano le frasi contenute nei docu-
menti esaminati che sono state rilevate applicando la content analysis. 
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In questi casi una più ampia comunicazione po-
trebbe essere stata determinata dalla volontà di far ap-
prezzare al mercato la capacità di riuscire a governare 
queste due categorie di rischi finanziari tramite un effi-
cace sistema di risk management. 

Per le altre tipologie di rischi si nota che, sebbene 
la relazione non sia significativa sotto il profilo statisti-
co,  le banche con un livello di rischio sistematico più 
alto comunicano generalmente maggiori informazioni 
sui rischi. 

Proseguendo con l’analisi delle relazioni fra 
l’informativa sui rischi ed i parametri espressivi del li-
vello di rischiosità, la terza ipotesi (H3: Le banche con 
un livello di rischio intrinseco più alto (CoreTier 1 più 
basso) presentano maggiori volumi di informativa per 
le singole categorie di rischio) è verificata solo per al-
cune tipologie di rischio. 

In particolare esiste una relazione significativa (p-value 
<.01) fra il livello del CoreTier 1 e la quantità di infor-
mazioni divulgate con riferimento al rischio di credito 
ed al rischio operativo. Tale relazione è verificata 
nell’intero triennio preso in esame. 

Per il rischio di mercato, reputazionale e strategico 
la relazione è significativa soltanto con riferimento ad 
alcuni esercizi amministrativi (Tabella 10). 

In generale si rileva che per tutte le tipologie di ri-
schio esiste una relazione negativa fra il livello del Co-
reTier 1 e la quantità di informazioni divulgate al mer-
cato anche se, in alcuni casi, tale relazione non è signifi-
cativa sotto il profilo statistico. Le banche che presenta-
no un livello di rischio intrinseco più alto potrebbero, 
pertanto, essere indotte a divulgare maggiori informa-
zioni sulle unità organizzative, sugli strumenti e le tec-
niche adottate per mitigare i rischi. 

Tabella 9. Relazione tra quantità dell’informativa volontaria per categoria di rischio e livello del Beta (2006-2008) 

 Beta ’06 Beta ’07 Beta ’08 

 
Spearman 
correlation 

P-value 
Spearman 
correlation 

P-value 
Spearman 
correlation 

P-value 

Rischio di credito* 0.1877 0.5030 0.6452 0.0094** 0.8061 0.0003** 
Rischio di mercato 0.5684 0.0271* 0.5771 0.0243* 0.7274 0.0021** 
Rischio di liquidità 0.2793 0.3134 0.3821 0.1599 0.4365 0.1038 
Rischio operativo 0.0483 0.8643 0.3154 0.2521 0.5255 0.0443* 
Rischio di compliance - - -0.1242 0.6593 0.2936 0.2882 
Rischio reputazionale 0.1238 0.6602 0.4637 0.0817 0.1832 0.5133 
Rischio strategico - - 0.5937 0.0196* 0.4112 0.1278 

**: significatività = 1% 
*: significatività = 5%  
 
*Si precisa che per il calcolo dell’indice di correlazione sono stati considerati il valore del Beta e il numero di frasi 
riguardanti le specifiche categorie di rischio per ciascuno degli anni esaminati 

 
 

Tabella 10. Relazione tra quantità dell’informativa per categoria di rischio e livello del CoreTier 1 (2006-2008) 
 

 Core-Tier 1 ’06 Core-Tier 1 ’07 Core-Tier 1 ’08 

 
Spearman 
correlation 

P-value 
Spearman correla-

tion 
P-value 

Spearman cor-
relation 

P-value 

Rischio di credito* -0.7500 0.0013** -0.6714 0.0061** -0.7250 0.0022** 
Rischio di mercato -0.6571 0.0078** -0.3714 0.1728 -0.4750 0.0736 
Rischio di liquidità -0.5152 0.0494 -0.3592 0.1885 -0.6381 0.0105* 
Rischio operativo -0.6685 0.0064** -0.7429 0.0015** -0.7321 0.0019** 
Rischio di compliance -0.4330 0.1069 -0.2474 0.3739 -0.2017 0.4710 
Rischio reputazionale -0.1237 0.6605 -0.5923 0.0200* -0.5979 0.0212* 
Rischio strategico -0.340 0.1069 -0.5916 0.0202* -0.4797 0.0704 

 
*Si precisa che per il calcolo dell’indice di correlazione sono stati considerati il valore del Core Tier1 e il numero di 
frasi riguardanti le specifiche categorie di rischio per ciascuno degli anni esaminati 
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I risultati ottenuti evidenziano che nel caso del ri-

schio di credito ed operativo esiste una relazione signi-
ficativa. Questo potrebbe far presumere che 
l’informativa sul rischio costituisca un fattore di bilan-
ciamento rispetto al CoreTier1. 

In altri termini a fronte di un CoreTier 1 basso, che 
porta agenzie di rating, analisti ed altri interlocutori a 
considerare l’investimento azionario più rischioso, i re-
dattori del bilancio potrebbero essere interessati ad am-
pliare il contenuto della risk disclosure contenuta in No-
ta Integrativa, per attenuare l’effetto negativo indotto da 
un CoreTier1 più contenuto. 

I risultati che emergono dalla verifiche delle ipotesi 
H2 ed H3 evidenziano come nel caso dell’informativa 
sul rischio di credito, di mercato ed operativo non pos-
siamo escludere che una maggior informativa sia indi-
pendente dal livello di rischio sistematico o intrinseco. 

I volumi della disclosure, inoltre, possono essere 
influenzati anche da altre variabili quali la complessità 
gestionale, la presenza nel business model di attività per 

cui si prevede obbligatoriamente una disclosure ed altro 

ancora.  
Ad esempio, per quanto riguarda i modelli di valu-

tazione del rischio di credito, l’adozione di un approccio 
più complesso (di tipo IRB avanzato) rispetto ad uno 
meno strutturato (standard) fa sì che nel primo caso i 
volumi informativi siano inevitabilmente più ampi, per 
l’esigenza di descrivere un maggior numero di variabili. 

In conclusione, anche se altri fattori possono aver 
influito sulla quantità di informazioni rese pubbliche, i 
risultati dell’analisi evidenziano che la scelta di amplia-
re la risk disclosure potrebbe essere stata dettata 
dall’intenzione di ridurre il livello di rischio percepito 
dagli interlocutori con cui le banche si relazionano nel 
corso della loro attività. 

8 –Considerazioni conclusive 

Alla luce dei risultati emersi nel corso del presente lavo-
ro si rileva che: 
1. l’informativa divulgata è quasi esclusivamente di 

tipo obbligatorio a causa di una bassa propensione 
alla voluntary disclosure;  

2. il modello di rappresentazione dei rischi tende a 
conservarsi nel tempo, come logica conseguenza 
della stabilità della normativa nel triennio conside-
rato e della bassa propensione alla voluntary disclo-
sure delle aziende esaminate; 

3. solo una gamma limitata di rischi è oggetto di in-
formativa, posto che quest’ultima si focalizza prin-
cipalmente su rischio di credito, di mercato e di li-

quidità, e solo per meno dell’1% su altre categorie 
di rischi, tra cui il rischio strategico, di compliance, 
reputazionale e di reporting; 

4. la risk disclosure si focalizza essenzialmente 
sull’analisi dell’esposizione ai diversi rischi e delle 
azioni di mitigazione degli stessi, meno sulla de-
scrizione dei fattori di rischio; 

5. sotto il profilo degli attributi informativi, sono do-
minanti le informazioni a carattere finanziario di 
natura quantitativa, non solo storiche ma anche pro-
spettiche; 

6. i dati scaturenti dalla ricerca sugli attributi e sui 
contenuti delle informazioni divulgate sono utili es-
senzialmente per valutare la natura dell’informativa 
obbligatoria, data la limitata presenza di informa-
zioni a carattere volontario; 

7. la NI si presenta particolarmente ricca di dati quanti-
tativo-finanziari, utilizzabili dagli esperti del settore 
per una migliore interpretazione dei valori di sintesi 

riportati negli altri prospetti del bilancio
37

; 
8. le banche si preoccupano soprattutto di soddisfare 

l’informativa obbligatoria contenuta nella NI, men-
tre utilizzano solo marginalmente o non utilizzano 
affatto la RG (deputata a raccogliere la sola infor-
mativa volontaria), per cui quest’ultimo documento 
contribuisce in misura solo marginale a migliorare 
l’intelligibilità della risk disclosure. 
In presenza di una tendenziale reticenza a divulgare 

volontariamente un’informativa sui rischi, probabilmen-
te per non rendere di pubblico dominio aspetti gestionali 
che potrebbero penalizzare l’immagine o la competitivi-
tà aziendale, è logico interrogarsi sull’opportunità di e-
stendere la mandatory disclosure anche ai rischi strate-
gici, di compliance e reputazionali. Questa soluzione, 
peraltro, potrebbe essere agevolmente percorsa senza 
significativi aggravi di lavoro, considerando che i rischi 
in questione sono già oggetto di una comunicazione 

specifica alla Banca d’Italia (Resoconto ICAAP)
38

.  

                                                 
37
 In alcuni documenti, la disponibilità di informazioni 

di carattere qualitativo e di tipo non finanziario agevola 
l’interpretazione dei dati quantitativi contenuti nelle 
numerose tabelle incluse nella NI e, allo stesso tempo, 
rende l’informativa accessibile ad una più vasta gamma 
di destinatari. 
38
 Il resoconto ICAAP è un documento che annualmente 

banche e gruppi bancari inviano a Banca d’Italia. Al suo 
interno sono riportante anche informazioni sui rischi che 
rientrano nel perimetro dell’adeguatezza patrimoniale, 
come definita dalla Circolare 263/2006 di Banca 
d’Italia. 
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A conclusione del lavoro, pare doveroso segnalare 
da ultimo i principali limiti della ricerca:  
1. il riferimento a un unico canale informativo, vale a 

dire l’annual report
39

; 
2. l’analisi parziale degli annual report, poiché delibe-

ratamente limitata a due sole aree (“Parte E” della 
NI e RG del consolidato), sebbene le più significati-
ve ai fini della ricerca;  

3. il riferimento al solo periodo 2006-2008;  
4. il ricorso alla “frase” come unità logica oggetto di 

codifica nell’ambito della content analysis40. 
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