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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 disclosureoompany’s risks as well as the systems for risk gameent has

increased and this is probably due to the majoomance assigned to such information by the Inteynal account-

ing standards (particularly IFRS 7 and IAS 32) #relEU directive 51/2001.

In this paper are presented the results of an éapanalysis carried out on the annual reportitatian banks listed

to the segment “FTSE All Share” of the Milan Stdekchange.

The main objectives of the research are:

- Evaluate the propensity of the banks to report malty the information about their risks;

- Analyze the attributes (qualitative vs. quantitatipast oriented vs. forward-looking orientatiott, )e of the risk
disclosure;

- Assess if some relations exist between the quantitiye risk disclosure and other key risk indicatsuch as the
TIER 1 ratio and the Beta.

The findings of our analysis reveal that the righkchhsure concerns almost entirely the mandatdigrimation that

the company must produce according to Italian lpart{cularly the “Circolare 262/2005” of Bank ofly) whilst

the voluntary disclosure is significant less exehthan the mandatory one.

The normative requirements influence the conterthefexternal reporting so as the major part ofitifiermation

regard those elements (type of risks, actionssif management, units involved in the risk managemeotesses,

etc) that the company must produce to comply withaforementioned Law.

The analysis of data shows that a significant i@tagxists between the quantity of the risk disatesthat concerns

credit risk, market risk and operational risk ahe kevel of company’s risk. This means that thamekb with a high

level of inherent risk (measured by the Tier 1a)ka#ind a high level of systematic risk (measurethieyBeta) disclo-

sure more information on risks. This mean that regporting could be seen by the financial statetagnepares as a

mean for reducing the perception of the bank’s piile that the stakeholders could have if theg other risk in-

dicators as the Tier 1 ratio or the Beta.

L'informativa sui rischi e sulle politiche disk managementa assunto maggiore importanza a partire dal 2805,
seguito dell'introduzione degli IAS/IFRS e del rpoaento della cosiddetta “Direttiva Modernizzaziane

Nel presente lavoro, si riportano i risultati diauncerca empirica riguardante glinual reportdelle societa bancarie
gquotate presso la Borsa Italiana nel segmEm®E All Share

La ricerca si pone I'obiettivo di analizzare la peosione a un’informativa sui rischi anche su hedentaria, le ca-
ratteristiche quali-quantitative dellesk disclosuree la presenza di una relazione tra la quantitaldiinformativa ed
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alcuni parametri rappresentativi del grado di fis¢hsito nell’attivita dei singoli intermediari.dlle analisi condotte
emerge che le informazioni divulgate sono essameate quelle di tipo obbligatorio, richieste datliscolare
262/2005 di Banca d’ltalia, mentre I'informativalentaria € significativamente inferiore a quellaigdo mandatory

Le disposizioni normative condizionano i conterugila disclosure le informazioni riguardano principalmente il
rischio di credito e di mercato e si focalizzantissdescrizione delle politiche di gestione di tadichi. Inoltre, la
presenza di una regolamentazione analitica e dietagrevista da Banklt influenza anche le carstiehe qualita-
tive di taledisclosure la collocazione & essenzialmente nella Nota hate@, la maggior parte delle informazioni &
di natura finanziaria, sono presenti informazidorishe e prospettiche.

Dalle analisi di correlazione emerge, infine, l@aganza di una relazione significativa tra quardé®informativa
divulgata sul rischio di credito, di mercato e @ e il livello di rischio: le aziende con unipalto grado di ri-
schio sistematico e intrinseco presentano un magjgilo di disclosure Ne consegue come I'obiettivo di mitigare
il grado di rischio percepito dagli investitori arato tramite gli indicatori Beta e CoreTier 1}rpbbe costituire un
incentivo per una pit ampia informativa.

Keywords: Risk disclosure, banche quotate, content analgsisiunicazione obbligatoria/volontaria, rischistsi

matico, rischio intrinseco.

1 —Introduzione analizzando empiricamente i contenuti e le modaita
spositive seguite dalla banche italiane quotatesoréa

A partire dal 2005 con l'introduzione degli IAS/IBRe  Borsa Italiana aFTSE All Sharecon riferimento al tri-

il recepimento della cosiddetta “Direttiva Moderaz ~ €nnio 2006-2008. . _

zione” (Direttiva n. 2003/51/CE), la divulgaziongin- La ricerca € stata condotta analizzando unicamente

formazioni sui rischi ha assunto maggior rilievol neil bilancio e la relazione sulla gestione coerergete

quadro delladisclosureeconomico-finanziaria delle a- ¢on il progetto di ricerca finanziato dal MIUR, nten

ziende italiane. non sono stati presi in esame i documenti di infdiva
Benché la suddetta informativa riguardi aziendé! pubblico, previsti dal cosiddetto Terzo Pilasirda-

operanti nei vari settori, nel caso delle societadarie ~ Sil€a Il che, com’e noto, contemplano obblighi di

la conoscenza del profilo di rischio e delle azidii sclosurein merito ai sistemi di identificazione, valuta-

fronteggiamento intraprese riveste particolare irtgpe ~ Zione e gestione dei rischi.

za sia per I'Autorita di Vigilanza che per gli alinter- Il presente studio, a partire dall'analisi delléom
locutori con cui le banche interagiscono nel corsgnazioni pubblicate gestione nei suddetti documemti,
dell’attivita. tende raggiungere le seguenti finalita:

Nelle banche pili che in altre tipologie di aziende, 1. evidenziare se la quantita e le caratteristiche
le attivita di valutazione e gestione dei molteptischi qualitative dellarisk disclosuresi sono modificate nel
si riflettono sugli assetti organizzativi, sulleliiohe  trénnio esaminato _ _
gestionali e sui requisiti di adeguatezza patrirateniSi 2. verificare la propensione delle banche a divul-
stituisca il fondamento della gestione strategidape- andando oltre gli obblighi previsti dalla circolare
rativa volta a favorire la sana e prudente gestiegli ~262/2005 della Banca d'ltalia; _ _
intermediari e a promuovere virtuosi processi diaer 3. analizzare se esiste una relazione fra alcuni pa-
zione del valore (Resti & Sironi 2008). rametri espressivi del grado di rischio degli intediari

Nei casi delle aziende bancarie, I'informativa sui€ la quantita di informazioni divulgate. .
rischi rappresenta, quindi, un elemento fondamental ~ Nel presentare il lavoro svolto si procedera ad ana
delladisclosure necessaria per permettere al mercato dizzare, in prima battuta, |a letteratura ed il duanor-

ni di risk mitigationintraprese e i potenziali effetti sulle 1Potesi e la metodologia della ricerca. Gli ultipara-
condizioni di equilibrio economico e finanziario. grafi sono dedicati all'analisi dei risultati cheergono
Il presente lavoro & frutto di un piti ampio progett dall'indagine empirica.
di ricerca finanziato dal Ministero dell'lstruzione
dell'Universita e della Ricerca (MIUR), che ha rigu 2 — Analisi della letteratura
dato la qualita dell'informativa sui bilanci allade dei
principi contabili internazionali. Il tema dellarisk disclosure negli ultimi anni, & stato
Nell’ambito di tale progetto si € voluto indagaee | oggetto di numerosi studi che hanno prodotto una co
caratteristiche detisk reporting nel settore bancario,
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piosa letteratura rivolta all’analisi quantitatieatalora,
anche qualitativa dei contenuti e delle potenziadipli-
1

cative di tale informativa nelle aziende non finane .
Con riferimento al caso delle aziende bancaries-si
scontrano contributi sia nella dottrina italiania, s e in

misura piu vasta — in quella internazioﬁale

Dall’analisi dei lavori emerge che molti degli stud
presi in considerazione si concentrano sull'infatikea
legata a singole categorie di rischio, mentre umerno
pit limitato analizza lalisclosureriferita ai rischi nella
sua globalita.

Alcuni contributi, infatti, si focalizzano sulldi-
sclosureriguardante il rischio di credito (Frolov 2007),
mentre altri sullinformativa avente ad oggettoisichio
operativo. Questi ultimi pongono in evidenza una-re
zione negativa tra I'estensione afpital ratio e return

banche italiane, rispetto a banche di altri F§aesima
elevata variabilita dei volumi pubblicati, peraltim li-
nea con le problematiche di omogeneita riferitelidag
studi sopra citati. Riguardo al rischio di credityi, au-
tori hanno riscontrato quantita piu elevate di infativa
che possono essere ricondotte a una piu dettaglista
mativa vigente. Gli autori sostengono, tra I'altebe il
recepimento dei principi contabili internazionalgnché
I'entrata in vigore di Basilea IlI, potranno conadurr
all'ottenimento di piu elevati livelli dilisclosure(Drago

& Mazzuca 2005: 10é.)

In merito agli effetti delle norme vigenti suliesk
disclosure Bischof (2009) riscontra un miglioramento
della qualita dell'informativa sul rischio, a segui

dell'introduzione dell'lFRS 57 per aziende bancarie ap-
- al Td ! partenenti a 28 Paesi. L'autore, tuttavia, rilevee de
on assetda un lato, e ldisclosuresul rischio operativo, gjfferenze nelladisclosurepossano essere imputate, in
dall'altro (Helbok & Wagner 2006), oltre che la w&t  |5rga parte, alle diversita normative nei singalesi. In
prevalentemente qualitativa della stessa e la &cargapticolare, I'ltalia viene definita come “paeseeiven-
comparabilita tra le banche del campione (Sundntach@sia” data la presenza di una regolamentaziongomol

2006). I problema della difficile comparabilita pyntyale, prevista dalla Circolare 262/2005 emadata
dellinformativa viene messo in evidenza anche ltfa a panca d'ltalia. Per questo motivo, 'autore riseanan

studiosi (Zen & Baldan 2007; Linsley & Shrives 2005
Si osserva, infatti, come un maggior grado di omege
ta tra le varie aziende nella presentazion
dell'informativa riguardante il rischio, potrebbacflita-
re il reperimento delle informazioni in analisi garte
dei diversistakeholder

Altri studi hanno, poi, esaminato l'informativa su
rischi nel suo complesso, tra cui quello di Lins|8iari-
ves e Crompton (2006) che riscontra — da un’analisi

alto livello didisclosureper le banche italia?ue

e Numerose ricerche si sono concentrate sull'analisi

del rapporto tra informativa obbligatoria e volaida

ponendo in evidenza le considerazioni che seguono.
Lajili & Zeghal (2005) compiono un’analisi sulla

. risk disclosureprodotta da 300 societa canadesi operanti

in settori diversi, analisi che non conferma défeze

guardante le banche inglesi e canadesi — una seatisa
ta della stessa e una preponderanza diglelosuredi
tipo past-oriented

* Sono stati osservati i livelli di informativa proith da
6 societa appartenenti a Paesi diversi.
* Un altro filone di ricerca ha analizzato I'influzm e-

Sempre con riferimento ad analisi rivolte afisk  sercitata dalla normativa sulla produzione di infar
disclosurenel suo complesso, si evidenzia la ricercaijoni sui rischi. In linea con il dettato del Ter2dastro
svolta da Drago e Mazzuca (2005). Gli studiosi lsanngij Basilea II, Linsley e Shrives (2005) — con rifieento
rilevato una piu contenuta quantitadisclosureper le  gjla normativa sul rischio delle banche inglesa @iassi
adottata dalle stesse — rilevano tra l'altro I'optpoita
di orientare la regolamentazione verso la richidsta-
formativaforward-looking

'Tra gli altri, si vedano: Solomon et al. 2000; dl&y & Con riferimento particolare alllambito del risk

Shrives 2000; Beretta & Bozzolan 2004; Dobler 2008Mmanagement, appartenente al pii ampio contesto del
Abraham & Cox 2007. rischio, si pone in evidenza il contributo di Coktauri

*| principali contributi riferibili alla dottrinataliana so- (2007), che si focalizza sultesk disclosureosservata in
no: Birindelli & Ferretti 2009: Malinconico 2007:eh gelazmne alle novelle legislative introdotte d&RS 7.

& Baldan 2007; Drago & Mazzuca 2005. Quelli prodot- Zen e Baldan (2007), nell’analizzare la disclostire

ti in ambito internazionale, invece, sono ravvifiabi guardante il rischio di tasso di interesse nellacha
principalmente in: McAnally 1996; Linsley 2002; 8pi italiane, denotano un incremento delle aziendefahe
gel & Yamori 2003; Lajili & Zeghal 2005; Linsley & niscono tali informazioni, anche a seguito delleeai@
Shrives 2005; Frolov 2006e2007; Linsley et al. 2006normative intervenute nel periodo 2004-2005. Per ap
Sundmacher 2006; Helbok & Wagner 2006; Homollgorofondimenti sulla parte normativa, si veda ilggaafo
2009; Woods et al. 2009; Bischof 2009. 3.
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significative tra linformativa obbligatoria e voitaria. ~_ Un altro tema di indagine, di particolare interesse
In merito a cio, tuttavia, vi sono studi empiri¢ciecdi- ~ fini del presente scritto, riguarda gli obiettivelt poli-
mostrano una scarsdisclosure anche in presenza di fica di comunicazione in materia dsk dlsclosu.reAI-
mandatory rulefRajgopal 1999; Kajuter e Esser 2007).cune ricerche empiriche hanno voluto esaminareese |
Dobler sostiene, inoltre, che la presenza di riferiti ~ Politiche di comunicazione sui rischi rispondono
normativi non elimini determinati livelli di disczeona- ~ @ll'esigenza diridurre il rischio percepito. _
lita. Da tali considerazioni si potrebbe dedurree ch L& politica di comunicazione, infatti, puo essere v
I'obbligatorieta delladisclosure non necessariamente Sta quale fattore volto alla mitigazione del ligedi ri-
costituisca motivo di una pitl elevata trasparemfari ~ Schio percepito dal mercato e, quindi, alla ridozialel
mativa (Dobler 2008: 186). premio per il I’!SChIO. rlchlesFo dagli mve;htonfmnte
Tra i possibili ostacoli alla produzione di uda  dellimpiego di capitale (Linsley & Shrives 2006 e
sclosuresui rischi, si segnala, ad esempio, il timore che&000). ) ) o
divulgando informazioni su danni potenziali si poss  Questo porterebbe a ritenere che le aziende & cui s
penalizzare immagine aziendale e la redditivith-p @ssociano piu elevati livelli di rischio possanuuigare
spettica dell'azienda (Linsley & Shrives 2000: 128) Maggiori |rjf0rm§12|on|, nel tentativo di rldurreprem|o
ancora, che la produzione di informazioni possa-conPer il rischio e di conseguenza il costo del cépita tal
portare eccessivi costi (Drago & Mazzuca 2005)téPar figuardo, Baumannlo e Nier (2004) hanno realizzato
della letteratura sostiene, invece, che la pit andpi  un’indagine empirica che ha posto in evidenza che le
sclosuresul rischio comporti alcuni benefici, quali il banche che divulgano livelli informativi superigte-
minor costo del capitale (Solomon, Solomon, Nortonsentano un grado inferiore di volatilita dei preazio-
Joseph 2000) e una piu elevata percezione, da gerte nari, quindi profili di rischio piu contenuti (Bawmn,
gli stakeholder della capacita dell'azienda di gestire il Njer 2004: 37},

rischio (Linsley, Shrives 2000; Jorion 2002). _ Il lavoro condotto da Linsley e Shrives (2006: 391
Eer quanto riguarda la dlvylga2|one di informativag ss) argomenta ipotesi diverse: 1) a maggiorlltive
sul rischio su base volontaria (Carlon et al 2003fischio corrispondono pitt ampi volumi informativa)
36-51.; Lajili & Zéghal 2005), altri autori (Beratte  qji amministratori che operano in aziende maggionae
Bozzoéan 2004) hanno dimostrato che I'assenza i iffischiose sono meno propensi a divulgare l'infoiveat
centivi pud condurre a una scarsa, se non inesistent@, questione. A favore della prima ipotesi, gli @it
disclosureriferita a tematiche non espressamente regaavvisano nel piu elevato livello di rischio un émtivo
late dalla normativa (Drago & Mazzuca 2005: 104 ea una piu ampiadisclosure In tal senso, infatti, i
119)9_ managerdi aziende ritenute piu rischiose, oltre a pro-
durre maggiori volumi di informazioni da divulgars,
troverebbero nella condizione di dover giustificatie
proprietari e agli altrstakeholderde cause dei suddetti
rischi e le modalita di gestione degli stessi (lags&

In merito a tale risultato, gli autori rilevano passibi-
lita che I'appartenenza delle aziende del camp#sget-
tori diversi possa aver determinato una eccessavia-v

bilita in merito alle pratiche di disclosure pem®i(Laji- . ] . s 4
li & Zeghal, 2005: 132), dei proprietari (principali) sull'attivitd dei mager (a-

genti). Oltre alle teorie sopra citate, Linsley leri%es
riconoscono anche nelRolitical Cost TheoryWatts &
main results confirm that regulation cannot overeom Z|mme_rman 1986) e nellhggltmac_y Theor)(Shoqer

& Sethi 1974) alcuni incentivi alla disclosure votaria.

incentives in risk reporting at each level of arsidy If a . . o .
manager does not report because he has no risk-infofszfjggmfond'mem" si veda: Linsley & Shrives @00

mation or pretends not to have any, requiring aimin i
mum level of information endowment through risk man La ricerca citata studia la relazione tra la vititatdei
agement benchmarks the margins for discretion, budrezzi azionari delle banche e i volumi informatia
cannot eliminate them even in case of verifiabferin €sse pubblicati, analizzando un campione di 60@HEan
matiori. operanti in 13 Paesi nel periodo 1993-2000.

° Altri incentivi alla propensione delle aziendeaanire = Diverso ¢ il parere esposto nella ricerca conddéa
informazioni ulteriori, rispetto a quelle espressate Homolle (2009), secondo cui thsclosuregeneralmente
richieste dalla normativa, in linea con i principi non determina una riduzione dell'esposizione alhiis
dell’Agency TheoryJensen & Meckling 1976) possono per le banche. Risulta, inoltre, che essa prodneapiul
essere individuati nella volonta di ridurre deljgrenza elevata insolvenza.

° Con riferimento al ruolo degli incentivi nell’anbi
della risk disclosure Dobler (2008: 186) scrive:My
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Shrives 2006: 3913. Gli autori, inoltre, ritengono che L'applicazione degli standard internazionali obbli-
un ulteriore incentivo alla divulgazione di informiani 92 le banche, come le altre a2|'en(_1l_e, a fornire

elevato possa essere ravvisato nella volonta iipate strumenti finanziari, cosi come previsto dagli 183 e
ai portatori di interessi eventuali fenomeni aviedm 39 € dalllFRS 7. Nel'ambito del processo di adegu
cui possono insorgere condizioni di redditivita ataga, ~Mento della normativa “secondaria” agli IAS/IFRSnc
allo scopo di ridurre le aspettative di tali sogigetme- 1@ Circolare 262/2005 Banca d'ltalia ha, poi, dutica-

rito alle performanceaziendali. to in maniera analitica i contenuti e le modalitgpe-

Di contro, sostengono che alcune aziende, a fron€ntazione dellinformativa in questione. . ,
di un maggior livello di rischio, potrebbero essereno Rispetto alla previgente disciplina (vedi: Nadotti
inclini a una sua gestione e a fornire informativane- ~ 1995; Cavalieri 1995; Paolucci 1995), linformatigai
rito ad essa. rischi & divenuta un elemento chiave della comunica

L'indagine empirica da essi condotta ha rilevatc?ione obbligatoria e un aspetiatonomo di disclosura
come non esista alcun rapporto tra volumi informiati Cui € stato dedicato un paragrafo specifico del#aN

. . Lo 130 . N .. Integrativa.
divulgati e livello di rischio . | risultati cosi ottenuti, in . . . s o
linea con studi antecedenti (Ahmed & Courtis 1999; Prima del 2005, infatti, la comunicazione sui risch
: : . ; -~ ~hon era prevista, se non in qualche caso, in mamer
Hossain et al. 1995), dimostrano l'insussistenzardi o i o 15
relazione tra livello di rischio gsk disclosure splicita nella normativa primaria e sepondanad ave-
Diversamente, lindagine compiuta da Malone et all€ Prevalentemente natura volontaria (Zen & Baldan

(1993) ha rilevato una relazione positiva fra le - 2007)- ) o o

riabili, ossia che a piul alti livelli di rischio oispondo- Uno tra gli aspetti di maggior rilievo che emergono
no maggiori volumi informativi. nell'attuale regolamentazione riguarda la collocaei
dell'informativa nelpackagedi bilancio.

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

16
to a quanto riportato in NI,

3 — Il quadro normativo di riferimento

Nel corso degli ultimi anni il quadro normativo rifie-
rimento per la disciplina dei bilanci bancari haisoun
forte cambiamento, anche rispetto all'informativa s
rischi.

In relazione a tale aspetto assumono particolare
lievo due provvedimenti:

— il D. Lgs. 38/2005, che ha introdotto I'obbligo der
banche italiane di redigere i bilanci consolidatie
esercizio in conformita ai principi contabili intex
zionali (IAS/IFRS); " In mancanza di un paragrafo specifico sui risetian

- la Circolare n. 262/2005 “ll bilancio bancario: Nota Integrativa, linformativa si riscontrava reslse-
schemi e regole di compilazione”, della Bancazioni dedicate alla descrizione delle voci dellisdt e
d’ltalia, che ha individuato le regole tecniche fger del Passivo (Crediti, Titoli, Partecipazioni, ecche in-
formazione dei bilanci bancar corporano i rischi di credito, di mercato e di lijta

(Riccio 2001).

» o o " Si ricorda che la Circolare 262/2005 di Bancaafiat

Il rapporto tramanagere proprietari, a cui si € fatto suddivide la nota integrativa consolidata — comedga
cenno in precedenza, puo essere osservato nefipgfo jntegrativa del bilancio dellimpresa — in 10 padalla
tiva della sopra citatAgency Theorya cui si rinvia. AallaL (v. pag. 3.7.1). La “Parte E” & appuntgerivata

Si precisa, tuttavia, che dalle analisi condotéglid alle “Informazioni sui rischi e sulle relative pidhe di
autori del lavoro sopra citato, € emersa una ret@zi copertura”. Come previsto dalla predetta circolapag.
positiva tra disclosure e livello di rischio neistén cui  2.8.1., al punto g) della relazione sulla gestipassono
sono stati utilizzati come indicatori del livello dschio  essere inseriteeentuali ulteriori informazioni rispetto

il Bie Index e Innovest EcoValue'’21TM Rating Model, a quelle fornite nella nota integrativa ... sugli etbivi e

considerati indicatori del cosiddetemvironmental risk sulle politiche dellimpresa in materia di assunzg

g.insley&ShriveS 2006: 398). gestione e copertura dei rischi finanziari (rischib

Si veda Banca d’ltalia (1998), Bollettino di Vigiiza prezzo, rischio di credito, rischio di liquidita reschio
n. 12. di variazione dei flussi finanziati)
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Riguardo allo schema di classificazione dei rischi,

la Circolare 262/2005 riprende la schematizzazjnoe
posta dagli IAS/IFRS sui rischi finanziari, distirita
rischi di credito, liquidita e mercato — quest’nit clas-
se ulteriormente scindibile in rischi di valuta, tdsso
d’'interesse e di prezzo — ed aggiunge la categteia
rischi operativi.

258

In conclusione, nel triennio considerato nel presen
te lavoro (2006-2008), il quadro normativo in metet
comunicazione subisce delle modifiche che riguawdan
non tanto i contenuti dell'informativa sui riscljuanto
piuttosto la periodicita e lo strumento di comuaicae.

4 — Le ipotesi di ricerca

Per quanto attiene al contenuto dell'informativa,
limpostazione seguita da Banca d'ltalia prevedecome evidenziato nel primo paragrafo, il preseite s

I'individuazione analitica e puntuale degli aspettiali-
tativi e quantitativi da comunicare, ampliando atk+
grando quanto previsto dall'lFRS 7.

dio intende esaminare le caratteristiche quali-
quantitative dellaisk disclosuredivulgata dalle banche
in attuazione della circolare 262/2005 nel peri@806-

Il contenuto e la modalita di esposizionesnog, |a propensione allinformativa sui rischi hasu

dell'informativa sui rischi &€ regolamentata, dungdal-

base volontaria e la presenza di una relaziondafra

la circolare suddetta e rappresenta un elementdafon quantita di tale informativa ed alcuni parametppee-

mentale della comunicazione obbligatoria. Nelleztidi
conferire una certa flessibilita si lascia, tuttgvalle
singole banche la possibilita di inserire infornosui
aggiuntive laddove ritenute rilevanti per una nagh
intelligibilita del bilancio.

sentativi del grado di rischio insito nell’attivitiei sin-
goli intermediari.

Per la realizzazione della ricerca, si & provveduto
alla formulazione di alcune ipotesi da verificast cor-
so dell'indagine empirica. Tali ipotesi sono illige di

Per completezza espositiva si segnala inoltrgeqyito.

'importanza che assume in materia disclosure sui
rischi, la disciplina in merito alla trasparenzéomati-
va definita dal cosiddetto Pillar Il di Basilea/R parti-

re dal 1° Gennaio 20(4)23 le banche hanno I'obbligo di
informare il mercato sull’adeguatezza patrimoniald;
le esposizioni ai rischi e sui relativi sistemigdistione e
controllo.

Come detto nel secondo paragrafo, nel caso della
disclosure sui rischi esistono alcuni disincentivi che
possono spingere gli amministratori a non divulgare
Iinformativa in questione o a ridurla ai contenatini-

mi (ad es.: danni reputazionali, riduzione delduéia
da parte deglstakeholdere cosi via).

In questo contesto, la presenza di obblighi inferma

Senza addentraci nell’esame delle disposizioni cortivi costituisce un imprescindibile fattore capatiein-

tenute nel Titolo IV nella Circolare 263/2006 diriga
d’ltalia, ci preme evidenziare i principali cambiamnti
introdotti rispetto alla Circolare 262/2005, in @ di
comunicazione sui rischi.

In primo luogo si

modifica la periodicita

durre le aziende a rendere di pubblico dominiorimf-
zioni relative al loro stato di rischiosita. Lad@ownon
esistono obblighi normativi, si ritiene che i sutiddi-
sincentivi limitino I'informativa volontaria.

Sulla base delle considerazioni sopra espost@; € st

dellinformativa, da una comunicazione a cadenza arta formulata e testata la prima ipotesi di ricerca.

nuale contenuta nel bilancio di esercizio, si paada
un’informativa semestrale, in caso di adozione @ m
delli avanzati per il calcolo dei requisiti patrimali.

H1: L'informativa sui rischi per i quali la normati
va italiana ha previsto un obbligo di disclosuresigni-
ficativamente superiore, dal puntt vista quantitativo,

Cambia inoltre lo strumento di comunicazione, dakll'informativa sui rischi divulgata su base volania.

bilancio alla relazione informativa al Pillar llupblica-
ta sul sito internet della banca.
Per quanto riguarda, invece, i contenuti della

Ai fini del presente lavoro, si consided&sclosure
di tipo obbligatorio I'informativa riguardante leuattro
categorie di rischio previste dalla Circolare 2622 di

sclosurei cambiamenti sono alquanto limitati, in quantoBanca d’ltalia: rischio di credito, di mercato lidjuidita

la Circolare 262/2005 sui bilanci bancari prevedgld
obblighi informativi pit ampi e dettagliati rispetta
quanto richiesto dalla disciplina pubblico rifetéial
Pillar 1.

" La circolare 263 recepisce il nuovo accordo dahCo
tato di Basilea del Giugno 2006, riguardante lartCo
vergenza internazionale sulla misurazione del abpi
dei coefficienti patrimoniali”.

e operativo.

Sono ritenute, invece, di natura volontaria le iinfo
mazioni inerenti alle altre tipologie di rischioeNmo-
dello di analisi proposto (si veda il paragrafo ta)i ti-
pologie sono costituite da rischi strategici, regidnali,

di compliancedireportinge altro.

Si precisa che i volumi di informativa obbligatoria
sono stati determinati mediante il conteggio dékesi
riferite ai rischi di credito, di mercato, di liglita e ope-
rativi.
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Analogamente, ladisclosure volontaria & stata
guantificata contando il numero di frasi riferitevéce
agli altri rischi sopra indicati. Maggiori approfdimenti
riguardanti lacontent analysisono riportati nel para-
grafo dedicato alla metodologia.

Come detto in precedenza, daclosuresui rischi
delle banche italiane nella Nota Integrativa eanBlela-
zione sulla Gestione ¢ disciplinata analiticametdta
Circolare 262/2005, quindi si ritiene logico presrm
un certo grado di omogeneita dei livelli di infortiva
resa pubblica dalle banche stesse del campion&otad
ve, tuttavia, siano riscontrati volumi informatidiversi,
pare interessante analizzare le potenziali detextindi
tali differenze.

Alcuni studiosi ritengono che la politica di comuni
cazione possa essere finalizzata a ridurre il pyqoar il
rischio richiesto dagli investitori per il fatto mhpiegare
il capitale in una data azienda. Questo porterebbie-
nere che le aziende con livelli di rischiosita plti pos-
sano divulgare maggiori informazioni nel tentatigo
ridurre il premio per il rischio e di conseguenkzadsto
del capitale.
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H2: Le banche con un livello di rischio sistematico
piu alto (misurato dal Beta) presentano maggioriuwo
mi di informativa per le singole categorie di risch

Successivamente, si e proceduto a verificare
I'esistenza di una relazione tra rischio intrinseoguan-
tita dellarisk disclosure

Nel caso delle banche, possono essere individuati
piu indicatori espressivi del livello di rischiotimseco.
Nel presente lavoro, si & adottato il CoreTier & cb-
stituisce uno tra gli indicatori piu frequentementiz-
zati per valutare la solidita patrimoniale dellentize,
intesa come capacita di avere un livello di patnio
adeguato rispetto al grado di rischiosita insitdlane
composizione degli impieghi.

Tale indicatore, calcolato come rapporto tra il pa-
trimonio di vigilanza e I'attivo ponderato per ischio,
e stato quindi utilizzato comgroxy per misurare il li-

vello di rischio intrinseco.

Alla luce di queste considerazioni, € stata fortaula
la seguente ipotesi:
H3: Le banche con un livello di rischio intrinsepa
alto (CoreTier 1 piu basso) presentano maggioruvai

Nel presente lavoro, sono stati selezionati due indgj informativa per le singole categorie di rischio.

catori espressivi della rischiosita delle banch8eta ,
quale misura del rischio sistematico, e il CoreTler
quale misura del rischio intrinseco.

Come noto, secondo@apital Asset Pricing Model
(Sharpe 1964; Lintner Jr 1965) il coefficiente Beten-
sente di ottenere, a partire dal rischio generiateatca-
to, I'entita del rischio sistematico specifico diaudata
azienda e contribuisce a determinare il costo agitale
proprio.

Posto che il costo dei capitali propri cresce, tr
I'altro, allaumentare del coefficiente Beta, ecaiora
che l'azienda potrebbe incrementareisk disclosurdan
presenza di un valore piu alto di tale coefficierstdo
scopo di ottenere una riduzione del premio pesdhio

5 — | profili metodologici

La ricerca ha per oggetto i gruppi bancari quoaiia
Borsa Italiana nel segmend SE All Sharalla fine del

200821. Tramite un’analisi empirica, come gia rilevato,
si vuole esaminare il fenomeno delisk disclosurenel
settore bancario, in particolare I'informativa sischi
contenuta negliannual report pubblicati nel triennio
a2006-2008, con l'obiettivo di valutarne la portate,

Il CoreTier 1 Raticsi ottiene rapportando datrimo-

(Baumann & Nier 2004: 37; Drago & Mazzuca 2004:Nio di basedella banca aRisk Weighted Asset (RWA)

104).

ossia il totale delle attivita investite ponderpt il li-

Nell'analizzare la relazione tra Beta e quantita divello di rischio specifico di ognuna di esse. Esgsura,

informativa, si precisa che: il Beta ¢ stato caltmlsulla
base dei dati storici annuali per ognuna delle &iche

19
esaminate; la quantita di informativa sulle singole ti-
pologie di rischio, come gia evidenziato, é statted
minata mediante il conteggio delle frasi ad edeeite.

18

Il coefficiente Beta pud essere definito come «the
certainty of future returns due to uncontrollableve
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.

come noto, la capacita della banca di sostenepeoa
pria attivita unicamente con il suo patrimonio.

“115 gruppi bancari analizzati sono: Banca Carige,
Banca dell’Etruria e del Lazio, Banca Finnat Eureame
ca, Banca Popolare di Milano, Banco di Desio eadell
Brianza, Banco di Sardegna, Banco Popolare, Credito
Artigiano, Credito Emiliano, Credito Valtellinedatesa
San Paolo, Mediobanca, Monte dei Paschi di SieB4&, U
Banca, Unicredit. Si precisa, tuttavia, che coeriifien-

to al 2006, anno precedente a quello in cui soneraw

te le tre importanti operazioni di fusione da canho
tratto origine il Banco Popolare, Intesa-San PaoléBl
Banca, gli istituiti di credito ricompresi nel caiope
sono stati 18.
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proprieta semantiche, I'evoluzione diacronica relig
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nell’ambito degli studi internazionali, dall’altostitui-

do considerato, nonché di studiare la propensidiae asce un elemento idoneo a giustificare 'apparteaatet
comunicazione volontaria da parte delle azienderess presente studio al suddetto filone di ricerca.

vate.

Entrando nello specifico dell@ontent analysis

L'analisi, che aspira a fare emergere eventuali cofprima fasg, val la pena di soffermarsi su alcuni suoi

stanti ravvisabili all'interno del campione anabrz, &
stata limitata alla Parte E della Nota Integrativalla
Relazione sulla Gestione del bilancio consolidato.

aspetti qualificanti, quali:
1) le fasi del processo di rilevazione e codifica;
2) il modello interpretativo prescelto;

L'indagine pud essere inquadrata a pieno titolo neg) le regole adottate per la codifica delle informatio

filone di ricerca sullaisk disclosure non soltanto alla

Il processo di rilevazione e codifickelle informa-

luce del tema indagato ma anche, come si notegotra zioni, in particolare, € stato cosi articolato:

co, in base all'approccio metodologico di cui césav-
valsi.

Venendo, appunto, alla metodologia alla base della

presente ricerca, si pud notare come sia stattosgel
modello di analisi articolato in due fasi, in ciasa del-
le quali sono stati impiegati specifici strumentiirtta-
gine. In una prima fase, si & proceduto a rileeacedi-
ficare le informazioni contenute nei bilggci esaatin
ricorrendo alla tecnica deltoontent analysis.

Obiettivo della prima fase era predisporre una pri-

ma base di “dati grezzi” da sottoporre a successiae
borazioni.

In un secondo momento, ricorrendo alla statistica

descrittiva, sono stati calcolati alcuni indicatoeicessa-

1. concezione, da parte del gruppo di ricerca, e}
dello interpretativodei dati — di seguito descritto — e
contestuale impostazione del foglio elettronicdaeli
voro (disclosure-scoring shéeet

2. analisi congiunta del gruppo di ricerca e dell'unic
coder, a cui e stata affidata 'attivita operativa, i t
annual reportper validare il modello interpretativo
suddetto e precisare kegole di codifica nonché
consentire alcoder stesso l'apprendimento delle
modalita operative con cui condurre I'indagine;

3. studio pilota effettuato parallelamente da un membr
del gruppo di ricerca e dabderapplicando la tecni-
ca di analisi predefinita a un identico campione di

25 . -
frasi , allo scopo di fare emergere eventuali diffe-
renze di codifica;

ri ai fini dell’analisi (media, deviazione standard e coef-

ficiente di variaziong Successivamente, sono stati ef- "

fettuati appositi testt@di Student e Spearman Correla-
tion Ran}, con l'obiettivo di verificare le ipotesi di ri-

comparazione dei risultati emersi dallo studio tgijo
discussione delle differenze e valutazione

26
dell’'operato iniziale detoder ;

cerca precedentemente formulate.
La metodologia dellaontent analysische come
noto si basa sulla lettura e I;ipterpretazione testo —

seppure non immune da limiti— risuzlza ampiamente

utilizzata negli studi sullask disclosure.
Cio, da un lato garantisce la possibilita di avisile

di una tecnica consolidata e di generale accetiazio

5. fase operativa di codifica, in base agli attribatai
contenuti informativi prestabiliti, delle frasi dm-
prese nelle sezioni deglhnual reportesaminati;

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

1 campione é costituito da 5 blocchi di 25 frasiglti

* Sullacontent analysisi possono utilmente consulta- casualmente nella sezione del rischio di creditd @li
re: Holsti (1969), Kassarjian (1977), Andren (1981)annual report2008, estratti anch’essi in modo casuale,
Weber (1985), Mctavish, Pirro (1990), Losito (1996) per un totale di 750 frasi, pari al 3,56% dellesfreom-
Neuendorf (2002), Krippendorff (2004), Krippendorff plessive. Si veda a questo proposito: Beattie et al

& Bock (2008).

* Un limite metodologico & legato alla possibilitéeda
classificazione nelle categorie prestabilite sftuenza-
ta dall'interpretazione da parte dsdderdel contenuto
delle frasi analizzate. Per considerazioni suitlimhélla
content analysisi veda: Beattie, Mclnnes et al. (2004).

(2004: 220).

* Per valutare il grado di corrispondenza dellevéle
zioni del coder a quelle effettuate dal componente del
gruppo € stata applicato il noto test di Krippeifidor
(2004). Nel caso specifico si e registrato un grdido
uguaglianza superiore al 90%. Si ricorda, a qupste

* Si vedano: Beretta & Bozzolan (2004), Lajily & Zhe posito, che secondo alcuni studiosi tra cui Kassarj

gal (2005), Linsley & Shrivers (2005 e 2006), Abrha (1977),

I'attendibilita dell'informativa pud ritens

& Cox (2007), Dobler (2008), Combes, Tuelin et al.soddisfatta quando il grado di corrispondenza igei-+

(2006). Inoltre: Gray, Kouhy et al.
Mclnnes et al. (2004), Dunne, Helliar et al. (2004)

(1995), Beattie tati prodotti dai diversi analisti € pari 0o supego

all’'80%.
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Tabella 1. Classificazione e definizione dei rischi

| livello

Il livello

Definizioni

Rischi
ziari

finan-

Rischio di credito

Possibilith che una variazione inattesa del meriealitizio di ung
controparte nei confronti della quale esiste urdsspone gene
una corrispondente variazione inattesa del valomaeatcato dellg
posizione creditorii

Rischio di mercato

Il rischio che ilfair value(valore equo) o i flussi finanziari futuri ¢
uno strumento finanziario fluttuino in seguito aigaioni dei prez
zi di mercato. Il rischio di mercato comprendetipe di rischio: il
rischio di valuta, il rischio di tasso d'interessé rischio di prezz

Rischio di liquidita

Eventualita per il creditore che un’obbligazioneafiziaria norf
venga assolta alla scadenza, ma con ritardo natetameninatd
anche se breve. Nei sistemi di pagamento prenderlaminaziong
di rischio di regolamento.

Rischi
finanziari

non

Rischio strategic

Possibilitd di una flessione degli utili e del daf# derivante dg|
cambiamento del contesto operativo o da decisioendali errate|
attuazione inadeguata di decisioni, scarsa re@ttivivariazioni de
contesto competitivo.

Rischio reputazionali

Possibilita di una flessione degli utili derivartte una perceziorje

negativa dellimmagine della banca da parte deintiie di altri
stakeholders.

Rischio operative

Possibilita di subire perdite dovute a disfunzinei processi inter]
ni o nei sistemi informatici, oppure causate dakpeale o da altli
eventi estern

Rischio dicompliance

Ipotesi di subire delle perdite conseguenti a violai della norma:
tiva o di procedure interne.

Rischio direporting

Possibilita che le informazioni divulgate all’estero contenuti nei

report interni non siano accurate, tempestive eptete

Altri rischi

Categoria residual

Tabella 2. Classificazione delle informazioni pentenuti

| livello

11 livello

11l livello

Descrizione
del rischio

Informativa sul
Risk Management

Attori e funzion

Tecniche e metodologie
valutazione

Esposizione al risch

Azioni di fronteggiamento

Accettazione

Assicurazione, Garanzi

Cartolarizzazior

Diversificazione

Attivita di controllo intern:

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 ahodello intezqoretativmtilizzato perla - tipologia finanziaria o non ﬁnanzia?ila
rilevazione e codifica dei datj si pud osservare, anzi-
tutto, che i rischi sono stati cosi classificatbglla 1). Le regole di codificaadottate nella ricerca sono di
Per rilevare le frasi contenute nei documenti &asta seguito descritte:
definita — per le diverse categorie di rischio rtpte  a. I'unita logica di riferimento da codificare & lae;
nella tabella 1 — una tabella a doppia entrdisc(osure- b, per frase si intende un’unita linguistica costauits-
scoring shegt le cui dimensioni sono costituite dain- senzialmente dal soggetto e dal predicato verbale,
tenutie dagliattributi dell'informativa divulgata. contrassegnata da un punto o anche da un punto e
Piu in dettaglio, ai fini dell'analisi, contenuti in- virgola;
formativi sono stati gerarchicamente classificati su riguardo ai periodi contenenti un elenco di pitsra
livelli, come indicato nella tabella 2, che deftoso le ogni punto & stato considerato, secondo i casiecom
colonne del foglio elettronico di lavoro e gittributi una o piu frasi a se stanti, in base alla puntéggia
informativi, collocati sulle righe del suddetto foglio, de-d. se nella frase sono presenti contemporaneamente pitl
finiti nel modo seguente: attributi/contenuti informativi, la stessa & statai-
- collocazione dell'informazione (RG/NI del consoli-  ficata in base all'attributo o al contenuto previade
dato); e. circa le tabelle, ogni riga € stata valutata coma u
- natura qualitativazgquantitativa o quali-quantitati frase, incluse le righe dei totali e quelle vueie ec-
(mista) della stessa cezione delle righe non predisposte per contenere
- riferimento temporale (informazione storica, futura  dati;
o intertemporaleaf; f. in caso di ta_lbelle con righe e colonne mvgmiaqaep
to alla versione proposta da Banca d'ltalia, présen
negli annual reportdi alcune banche, la codifica ha
richiesto la preliminare trasposizione delle urdek
le altre per omogeneizzare i dati;
g. ogni grafico é stato equiparato a una frase.

tre.

“ La definizione del modello interpretativo si & dias
sull'analisi dei principali contributi sul tema dekk
managemernintegrati con la letteratura in materiavai-
lue based managemeatquanto previsto dalla normati-
va del settore bancario. Sul tema dsk managemerti
vedano I_n par'ﬂcolgre _MC Namee (1998), Commltt_ee_ fNeI corso del 2008 la Capogruppo haContenuti informati-
Sponsoring Organizations of the Treadway Commissionproseguito nel completamento dellevi: Rischio di credito/
(2004), Beretta (2004), Merna, Al-Thani (2005). attivita di riorganizzazione della filiet Informazioni sul risk

Di seguito si riporta un esempio di codifica:

“La figura 1 riporta le definizioni di rischio adate nel
presente lavoro. La definizione di rischio di ctedé
tratta da Sironi (2000), mentre quelle di rischiarabr-
cato, di liquidita, operativo, strategico e repidaale
sono state riprese dalla Circolare 262/2005 deflaca
d’ltalia. Per le definizioni di rischio dcompliancee di

reporting si € invece adottato il modello proposto dal

ra creditizia, al fine di renderleom- | management

pliant con i principi del Nuovo accort Techiche e metodolo
do sul capitale Basilea 2 e, fatte salvgia di valutazione
alcune residue attivita di perfeziong-Attributi informativi:
mento, ha provveduto al completa-Nota integrativa/
mento delle attivita progettuale colle-Qualitativa/

gate alla realizzazione dei modelliPassata/

statistici volti al completamento del Non finanziaria

Modello di rating interno.

Committee of Sponsoring Organization della Tradeway

Commission (2004).

“ Ai fini del presente lavoro, la frase € stata cdesita
di natura qualitativa, se in essa sono presenti dati
qualitativi, di natura quantitativa, se la frasporta e-
sclusivamente dati quantitativi (monetari 0 non etan

Una volta classificati i dati nelle suddette tabgedi
e proceduto al calcolo di indicatori di statistaescritti-

va (media, deviazione standard e coefficiente di varia-

ziong e alla verifica delle ipotesi di ricerca formuat
descritte nel paragrafo precedente (seconda.fdse

ri). Nel caso in cui nella frase siano presentii datsuddette ipotesi sono state verificate mediant®sipp

dell'una e dell’altra specie, essa € stata clasgéi come
mista. Si precisa che le frasi quantitative sorstitigte
prevalentemente dalle righe delle tabelle.

Informazioni intertemporale, se riguardano situazia

30 . . . . .
Considerando il riferimento temporale le frasi son%ttO.

state cosi classificate: Informazione storicaaskdse e
orientata prevalentemente alla descrizione di égat
accaduti; Informazione futura, se la frase si isfe
principalmente a previsioni riguardanti situazi@rture;

Nella presente ricerca, €
I'informativa legata — direttamente o indirettaneent
all'interpretazione dei valori di bilancio. Vicews
I'informativa é stata classificata come non finamiz.

ritenuta finanziaria
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test statistigi assumendo un livello di significativita del L'analisi diacronica riferita al triennio 2006-2008
5%. In particolare, sono stati utilizzati: pone in evidenza come la netta prevalenza
— per lipotesi H1 (prevalenza dell'informativa obbli dell'informativa contenuta in Nota Integrativa rédfo a
gatoria su quella volontaria)tildi Student guella pubblicata nella Relazione sulla Gestioaecen-
- per lipotesiH2 (Relazione tra livello di rischio si- fermata per tutto il periodo considerato.
stematico e quantita deldisclosuresui rischi) la Interessante notare, inoltre, che in tale arco emp

Spearman rank correlatigncorrelando iBetaan-  rale si evidenzia un incremento deliisk disclosure
nuali con il numero complessivo di frasi per ognicontenuta nella NI (35%) e nella RG (238%).
specie di rischio, in modo da verificare la misira Nel caso della NI tale incremento riguarda la quasi
cui l'informativa di un dato esercizio fosse influe totalita delle aziende, mentre per quanto rigusaddG
zata dallarischiosita sistematicastimata tramite il Si limita soltanto ad alcuni cdSitabella 3).
coefficienteBetafz; Allo scopo di approfondire I'analisi quantitativa
— per lipotesiH3 (Relazione tra livello di rischio in- dellarisk disclosure si_p_resenta I,J.n quadrp di sintgsi ri-
trinseco e quantita delldisclosuré la Spearman Quafda“te la composizione Qell informativa sul hisc
rank correlation correlando iCoreTier | con il riferita alle specifiche categorie (tabella 4).

numero complessivo di frasi relative ad ogni genere 'Osse_rv_ando la composizione fjetlak d|s<_:lo§ure

di rischio, cosi da verificare quanto linformatida  nel'esercizio 2008, si nota [lelevata incidenza

un dato esercizio fosse influenzata daiézhiosita  dell'informativa riguardante i rischi di creditodé mer-

intrinseca che & stata stimata con lindiGereTier ~ €ato sul totale dell'informativa divulgata. - _

|33 Quanto rilevato e perfettamente comprensibile se si

Si ribadisce, a questo punto, che si & sceltoidi u,[prende atto della rilevanza .che la gestiqne dir!:sdihi
lizzare il coefficienteBetacomeproxy per la stima del assume per salvag_ugrdare ) Processo di creazioree d
rischio sistematico e il coefficiente patrimoniddere- 0re degli intermediari bancari.

Tier 1 come indicatore del rischio intrinseco. Il rischio di credito ha un'importante valepzaiai f
della determinazione del patrimonio di vigilanza piu

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

Negli ultimi anni, la componente rischio di mercato
ha acquisito notevole rilievo dato il maggior pessun-
to dalla cosiddetta “area finanza” degli intermedia
bancari, nonché per la maggiore instabilita e vdkat
dei mercati finanziari.

Considerando, poi, I'evoluzione temporale (tabella
5) dellinformativa emerge la tendenza a limitdreer
porting ai contenuti obbligatori.

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

Il presente paragrafo € dedicato all’analisi détbeai
delle principali caratteristiche delle informaziaiferite
al rischio, divulgate in Nota Integrativa e in Ratme
sulla Gestione da parte delle aziende del campione.
In primo luogo, larisk disclosureg stata analizzata
con riferimento alla sua collocazione nei documsati

ra citati. . o ) - . . .
P | risultati evidenziano, infatti, come nei tre armi

Dallindagine sugli annual report 2008 emerge nalizzati I'informativa riguardi quasi esclusivanten
che, conformemente a quanto previsto dalla Cireolar . 9 4

. : R rischi espressamente richiamati dalla Circolare
262/2005, la Nota Integrativa risulta il principalecu- . S -
mento in tema diisk disclosure(94% dell'informativa 262/2005 (credito, mercato, liquidita e operativijen-

esaminata nel presente lavoro, il 6% dunque € i, RG'[re per quanto attiene alle altre tipologie (styate re-

dal momento che contiene la quasi totalitélputazionali, dicompliancee direporting la disclosure
dell'informativa divulgata risulta essere molto limitata e presente in untradou-

mero di bilanci.

* Si tratta diBeta annuali storici ottenuti dalla banca
dati “DataStream”. In particolare, Beta 2007, ad e-
sempio, € stato calcolato con i soli dati del pdmio * Nello specifico si tratta del Monte dei PaschBana,
31/12/06-31/12/07, considerando come giorno di pamBanco Popolare, Unicredit, UBI Banca che, nel 2008,
tenza il mercoledi per limitare gli effetti weekend hanno inserito nella RG informazioni aggiuntivgpgto

* | coefficienti patrimonialiCoreTier 1sono stati attinti a quelle incluse in NI.

direttamente dagihnnual Reportlelle banche analizza- ~ Per maggiori informazioni si veda la Circolare dell
te. Banca d'ltalia n. 263 del 27 dicembre 2006.
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2006 2007 2008 Media Diff. 06/08 A% 06/08
RG 351 53¢ 1.18i 692 83¢ 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 tipaisichio (2008)

RG NI Totale | CO¢ff-d
variaziont
R. di credito 148 8.477 8.625 71%
R. di mercat 512 8.16¢ 8.681 53%
R. di liquidita 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. dicomplianc 27 1t 42 212%
R. cji reporting 0 0 0 NA
NA 277 240 517 202%
Totale 1.187 19.84« 21.03: 52%

* Informativa generale sui rischi non allocabileuna categoria specifica.

Tabella 5. Percentuali di incidenza dell'informativelativa alle categorie di rischio (2006-2008)

Diff.

2006 2007 2008 Media 06/0¢ A% 06/08
Rischio di credito 7.640 7.484 8.625 7.91 984 13%
% 42% 43% 42%
Rischio di mercato 7.900 7.339 8.681 7.973 781 9%
% 43% 42% 42%
Rischio di liquidité 2.03: 1.85( 2.12¢ 2.00: 91 4%
% 11% 11% 10%
Rischio operative 673 761 1021 818 348 51%
% 4% 4% 6%
Rischio strategic 3 13 14 1C 11 1%
% 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 maggiorenel quarto paragrafo.

incidenza dei rischi di credito e di mercato suiék di-

Per quanto riguarda la prima ipotesH1{

sclosurecomplessiva risulta confermata e costante ndl’informativa sui rischi per i quali la normativdaliana

triennio considerato. Osservando, poi, le altregatie
di rischio oggetto dimandatory disclosurérischio di
liquidita e rischio operativo), si rileva una peragle di
incidenza nettamente inferiore e, anche in queaswm,c
stabile nei tre periodi di riferimento. Tale mirlorello
informativo sembra dipendere dal fatto che la G
262/2005 richieda per i rischi di liquidita ed ogvo.
la divulgazione di un set di informazioni quantitate
qualitative nettamente inferiore rispetto ai risdhicre-
dito e mercato. In questa circostanza, i redattetibi-
lancio sembrano utilizzare la discrezionalita laomno-
sciuta per limitare I'informativa. In merito ai disi trat-
tati in via volontaria dalle banche del campioriscftio
strategico, rischio reputazionale, rischiacdmpliancee

rischio direporting), si nota come, nella quasi totalita

dei casi non vengano affatto menzionati, pur tnalbai
di rischi la cui gestione ha dei riflessi sull’aieeorga-
nizzativo, gestionale e di controllo delle banche.

Rispetto all’analisi dei contenuti dell'informativa
resa pubblica (tabella 6), si evidenzia, poi, cdandi-
sclosurerelativa alrisk managemenprevalga (88%) net-
tamente sulla descrizione dei rischi e sull'illagione dei
principi e dei criteri di valutazione. Tale infortiva verte
prevalentemente sui rischi finanziari (credito, ca¢o e
liquidita) e riguarda la quantificazione dell’esjzisne ai
suddetti rischi (40%), le azioni di fronteggiamenitra-
prese (36%), gli attori coinvolti nei processi sk
managemen{12%). L'influenza della normativa sulla
comunicazione risalta altresi dall'analisi degliribtiti
informativi. Riguardo a tale aspetto si nota (t&bél)
che prevale l'informativa di tipo finanziario e datura
quantitativa, con un bilanciamento fra quella rigodl
passato e quella orientata al futuro.

Questo e dovuto al fatto che in Nota Integrativa,

come richiesto dalla Circolare 262/2005, i datieiici
contenuti nel bilancio sono esplosi a livello atiedi.
Nelle tabelle contenenti i dati disaggregati, portano
sia informazioni storiche (ad es.: valori nominegi
prestiti erogati, dei titoli sottoscritti, ecc.jasvalori o-
rientati al futuro (ad esempio le svalutazioni).

7 — La verifica delle ipotesi di ricerca

In questa parte del lavoro si riportano i risultdi test
condotti al fine di verificare le ipotesi di riceresposte

* Alcune riflessioni riferite alladisclosuresul rischio
operativo sono contenute in:
(2009): 234-235.

ha previsto un obbligo di disclosure & significativen-
te superiore, dal puntodi vista quantitativo,
all'informativa sui rischi divulgata su base volania),
essa risulta essere verificata (tabella 8) ad walldi di
significativita dell’1% (p-value .000) per i tre @irpresi
in esame. Come era prevedibile I'informativa obéiay
ria & significativamente superiore rispetto a queli-
vulgata su base volontaria. Come gia evidenziato ne
paragrafo precedente, i risultati dell'indagine dgtra-
no, inoltre, che I'informativa non obbligatoria éepso-
ché nulla. Alla luce di cid, si puo asserire chessenza
di un obbligo regolamentare si ravvisa una scarsa p
pensione delle banche alla divulgazione di inforvaat
sui rischi.

Se si considera il coefficiente di variazione (tkbe
8) come indicatore del grado di uniformita dei eonitti
dellinformativa pubblicata dalle varie aziende,r pe
I'informativa di natura obbligatoria si rileva, &éllo
complessivo, la tendenza a una comunicazione mag-
giormente standardizzata in termini di contenwspeito
all'informativa di tipo volontario. Cio si riscorgmei tre
anni presi in esame.

Tale risultato appare, peraltro, in linea con
I'aspettativa che, in presenza di disposizioni redive
che individuano in modo puntuale il contenuto okl
porting sui rischi, ladisclosuretende ad essere mag-
giormente omogenea. Con riferimento alla seconda ip
tesi H2: Le banche con un livello di rischio sistematico
piu alto (misurato dal Beta) presentano maggioriuwo
mi di informativa per le singole categorie di risa)
alla luce dei dati riportati nella tabella 9 risulhteres-
sante notare che:
esiste una relazione significativa fra il livelttl
Beta e I'ammontare dell'informativa sul rischio di
mercato (per l'intero triennio esaminato) e sul ri-
schio di credito (nel biennio 2007-2008);
per il rischio operativo e strategico la relaziaon
il Beta € significativa, unicamente con riferimento
ad un singolo anno;
negli altri casi, invece, la relazione non é siigaif
tiva.

L'ipotesi H2, dunque, é verificata soltanto per al-
cune categorie di rischio e, in alcuni casi, relatiente
a singoli periodi.

| risultati ottenuti evidenziano che in presenzamli
elevato livello del rischio sistematico, le bangiodreb-
bero essere state indotte a comunicare maggiai-inf
mazioni sulle azioni intraprese per gestire due gmm

Birindelli & Ferretti nenti fondamentali di rischio, quali appunto ilctigo di

mercato e di credito.
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Tabella 6. Informativa sui rischi per contenutidnfativi (2006-2008)

2006 2007 2008
Descrizione riscl 9% 9% 9%
Risk management 90% 90% 84%
PCI 1% 1% 3%
Totale 100% 100% 100%
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Tabella 7. Attributi informativi delle informaziodivulgate (2006-2008)

Diff.
2006 2007 2008 06.08
Finanziaria/Qualitativa/Passata 1% 1% 1% 0%
Finanziaria/Qualitativa/Futura 0% 1% 1% 19
Finanziaria/Qualitativa/Intertemporale 0% 0% 09 0%
Non Finanziaria/Qualitativa/Passata 5% 59 6% 2%
Non Finanziaria/Qualitativa/FutL 1% 1% 1% 1%
Non Finanziaria/Qualitativa/Intertemporale 169 17% 19% 3%
Finanziaria/Quantitativo/Passata 33% 32% 290% -4%
Finanziaria/Quantitativo/Futura 40% 37% 35% -5%
Finanziaria/Quantitativo/Intertemporale 0% 0% 0% 0%
Non Finanziaria/Quantitativo/Pass 0% 0% 0% 0%
Non Finanziaria/Quantitativo/Futura 0% 0% 09 0%
Non Finanzaria/Quantitativo/Intertempore 0% 0% 0% 0%
Finanziaria/Mista/Passata 3% 4% 49 2%
Finanziaria/Mista/Futura 1% 1% 2% 1%
Finanziaria/Mista/Intertempore 0% 0% 0% 0%
Non Finanziaria/Mista/Passata 0% 0% 0% 0%
Non Finanziaria/Mista/Futu 0% 0% 0% 0%
Non Finanziaria/Mista/Intertemporale 1% 0% 09 0%
Totale 100% 100% | 100% -
Tabella 8. Differenze tra informative obbligatoeavolontaria (2006-2008)
2006 2007 2008
. Dev. Coeff. di . Dev. Coeff. di . Dev. Coeff. di
izt St. variaziont i St. variaziont izt St. variaziont
Informativa | g0, | 393 3 0,40 1159, 5307 046 3% | 7446 0,53
obbligatoric 8
Informativa | o 5 | g9 2,67 2,6 85 3,27 4,2 X: 1,60
volontaria
t-value 9,7% 8,44 7,2¢
p-value .000 .000 .000

Si precisa che la media, la deviazione standardoefficienti di variazione riguardano le frasi temute nei docu-
menti esaminati che sono state rilevate applicdmdontent analysis
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In questi casi una piu ampia comunicazione potn particolare esiste una relazione significatipavélue
trebbe essere stata determinata dalla volontardiga <.01) fra il livello del CoreTier 1 e la quantitaidfor-
prezzare al mercato la capacita di riuscire a garer mazioni divulgate con riferimento al rischio di dite
queste due categorie di rischi finanziari tramiteeffi- ed al rischio operativo. Tale relazione & verificat
cace sistema disk management nell'intero triennio preso in esame.

Per le altre tipologie di rischi si nota che, setsbe Per il rischio di mercato, reputazionale e strategi
la relazione non sia significativa sotto il profatatisti- la relazione & significativa soltanto con riferin@rmad
co, le banche con un livello di rischio sistematjgt

alcuni esercizi amministrativi (Tabella 10).
alto comunicano generalmente maggiori informazioni  In generale si rileva che per tutte le tipologieidi
sui rischi.

schio esiste una relazione negativa fra il livele Co-
Proseguendo con [l'analisi delle relazioni frareTier 1 e la quantita di informazioni divulgateraér-
I'informativa sui rischi ed i parametri espressilél li- cato anche se, in alcuni casi, tale relazione nsigrfi-
vello di rischiosita, la terza ipotesi8: Le banche con cativa sotto il profilo statistico. Le banche chegenta-
un livello di rischio intrinseco piu alto (CoreTidr pi no un livello di rischio intrinseco piu alto potiedro,
basso) presentano maggiori volumi di informativa pe pertanto, essere indotte a divulgare maggiori méor
le singole categorie di rischjag verificata solo per al- zioni sulle unita organizzative, sugli strumentiegtec-
cune tipologie di rischio. niche adottate per mitigare i rischi.

Tabella 9. Relazione tra quantita dell'informativalontaria per categoria di rischio e livello dekB (2006-2008)

Beta '06 Beta '07 Beta '08

Spearman P-value Spearman P-value Spearman P-value

correlation correlation correlation
Rischio di credito* 0.1877 0.5030 0.6452 0.00941* .8@51 0.0003**
Rischio di mercat 0.568¢ 0.0271° 0.577: 0.0243 0.727¢ 0.0021**
Rischio di liquidita 0.2793 0.3134 0.3821 0.1599 4385 0.1038
Rischio operativ 0.048:¢ 0.864:¢ 0.315¢ 0.252: 0.525¢ 0.0443
Rischio dicompliance - - -0.1242 0.6593 0.2936 0.2882
Rischio reputazionale 0.1238 0.6602 0.4637 0.0817 .1832 0.5133
Rischio strategic - - 0.593: 0.0196° 0.411: 0.127¢

**: significativita = 1%
*: significativita = 5%

*Si precisa che per il calcolo dellindice di coazibne sono stati considerati il valore del Betareimero di frasi
riguardanti le specifiche categorie di rischio pscuno degli anni esaminati

Tabella 10. Relazione tra quantita dell'informatipar categoria di rischio e livello del CoreTie(2006-2008)

Core-Tier 1 '0€ Core-Tier 107 Core-Tier 1 '0€

Spearman| ..o | Spearman correlar P.value | SPearmancory o o

correlatior tion relatior
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 liquidité -0.515: 0.049¢ -0.359: 0.188¢ -0.638: 0.0105°
Rischio operativo -0.6685 0.0064** -0.7429 0.0015t* -0.7321 0.0019**
Rischio dicomplience -0.433( 0.106¢ -0.247:¢ 0.373¢ -0.2017 0.471(
Rischio reputazionale -0.1237| 0.6605 -0.5923 0.6200 -0.5979 0.0212*
Rischio strategico -0.340 0.1069 -0.5916 0.0202* 4797 0.0704

*Si precisa che per il calcolo dell'indice di coa&bne sono stati considerati il valore del CorerTie il numero di

frasi riguardanti le specifiche categorie di rigcpir ciascuno degli anni esaminati
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| risultati ottenuti evidenziano che nel caso del r
schio di credito ed operativo esiste una relaziigai-

ficativa. Questo potrebbe far presumere che

I'informativa sul rischio costituisca un fattore lilan- 4.

ciamento rispetto al CoreTierl.
In altri termini a fronte di un CoreTier 1 basshec
porta agenzie di rating, analisti ed altri intetltari a

considerare I'investimento azionario piu rischioseg- 5.

dattori del bilancio potrebbero essere interesshtam-
pliare il contenuto dellask disclosurecontenuta in No-
ta Integrativa, per attenuare I'effetto negativdatto da

un CoreTierl pit contenuto. 6.

| risultati che emergono dalla verifiche delle ipsit
H2 ed H3 evidenziano come nel caso dell'informativa
sul rischio di credito, di mercato ed operativo rpms-
siamo escludere che una maggior informativa si& ind

pendente dal livello di rischio sistematico o inseco. 7.

I volumi della disclosure inoltre, possono essere
influenzati anche da altre variabili quali la coegsita
gestionale, la presenza rmisiness modeli attivita per

cui si prevede obbligatoriameri#@adisclosureed altro g,

ancora.

Ad esempio, per quanto riguarda i modelli di valu-
tazione del rischio di credito, I'adozione di urpamccio
pit complessod| tipo IRB avanzafprispetto ad uno
meno strutturatosfandard fa si che nel primo caso i
volumi informativi siano inevitabilmente pit ammer
I'esigenza di descrivere un maggior numero di \mliia

In conclusione, anche se altri fattori possono aver
influito sulla quantita di informazioni rese pulihie, i
risultati dell'analisi evidenziano che la sceltaadiplia-
re la risk disclosure potrebbe essere stata dettata
dall'intenzione di ridurre il livello di rischio peepito
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quidita, e solo per meno dell’l% su altre categorie
di rischi, tra cui il rischio strategico, dompliance
reputazionale e dieporting

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

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

i dati scaturenti dalla ricerca sugli attributi @i s
contenuti delle informazioni divulgate sono utii-e
senzialmente per valutare la natura dell’informetiv
obbligatoria, data la limitata presenza di informa-
zioni a carattere volontario;

la NI si presenta particolarmente ricca di datirgiia
tativo-finanziari, utilizzabili dagli esperti deketore
per una migliore interpretazione dei valori di esit

riportati negli altri prospetti del bilancsig

le banche si preoccupano soprattutto di soddisfare
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'intelligibilita della risk disclosure

In presenza di una tendenziale reticenza a divelgar

volontariamente un’informativa sui rischi, probatén-
te per non rendere di pubblico dominio aspettiigaati
che potrebbero penalizzare I'immagine o la comipéetit
ta aziendale, € logico interrogarsi sull’'opportart e-
stendere lanandatory disclosur@anche ai rischi strate-

gici, di compliancee reputazionali. Questa soluzione,
peraltro, potrebbe essere agevolmente percorsaa senz
significativi aggravi di lavoro, considerando chesichi

in questione sono gia oggetto di una comunicazione

38
specifica alla Banca d’ltalia (Resoconto ICAAPR)

dagli interlocutori con cui le banche si relazionarel
corso della loro attivita.

8 —Considerazioni conclusive

Alla luce dei risultati emersi nel corso del presdavo-

ro si rileva che: 3 ] ] ] o i

1. linformativa divulgata & quasi esclusivamente di [N alcuni documenti, la disponibilita di informani
tipo obbligatorio a causa di una bassa propensiorfl carattere qualitativo e di tipo non finanziagigevola
allavoluntary disclosurg I'interpretazione d.el dati quantitativi contenutelie

2. il modello di rappresentazione dei rischi tende d'umerose tabelle incluse nella NI e, allo stesswpte
conservarsi nel tempo, come logica conseguenZgnde linformativa accessibile ad una pit vastaiga
della stabilita della normativa nel triennio coresid di destinatari.
rato e della bassa propensione abituntary disclo- Il resoconto ICAAP e un documento che annualmente
suredelle aziende esaminate: banche e gruppi bancari inviano a Banca d'ltalibs#o

3. solo una gamma limitata di rischi & oggetto di in-interno sono riportante anche informazioni suitristhe
formativa, posto che quest'ultima si focalizza prin rfientrano nel perimetro dell'adeguatezza patrimienia
cipalmente su rischio di credito, di mercato eidi | golmle definita dalla Circolare 263/2006 di Banca

Italia.
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A conclusione del lavoro, pare doveroso segnalarBeattie V., Mcinnes B., Fearnley S. (2004), A metho

da ultimo i principali limiti della ricerca:
1. il riferimento a un unico canale informativo, vale
. 39
dire 'annual report ;
2. l'analisi parziale deglannual report poiché delibe-

dology for analysing and evaluating narrativesrnnul
reports: a comprehensive descriptive profile anttiose
for disclosure quality attributegccounting Forumvol.

28, [205-236].

ratamente limitata a due sole aree (“Parte E” dellB€retta S. (2004)Valutazione dei rischi e sistemi di

NI e RG del consolidato), sebbene le piu significat
ve ai fini della ricerca;

3. il riferimento al solo periodo 2006-2008;

4. il ricorso alla “frase” come unita logica oggettd d
codifica nell’lambito dellaontent analysfS.
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