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Abstract

Obiettivo del paper: Verificare se l'utilizzo di variabili qualitative inerenti il territorio e/o
la relazione impresa-territorio consente di migliorare efficacia dei modelli predittivi del
default della piccola impresa.

Metodologia: Abbiamo applicato la regressione logistica ad un campione di 736 piccole
imprese italiane ed abbiamo elaborato quattro diversi modelli predittivi del default
d’impresa. Abbiamo poi testato I’efficacia previsionale di tali modelli su un campione di
conferma.

Risultati: Le variabili relative al territorio di insediamento e, ancor di piu, quelle relative
alla relazione impresa-territorio consentono di migliorare I’efficacia previsionale dei modelli
predittivi. 1l potenziale predittivo di tali variabili risulta particolarmente rilevante per le
imprese appartenenti alle classi dimensionali inferiori.

Limiti della ricerca: | dati relativi alle variabili qualitative sono influenzati dalle
percezioni soggettive del management delle imprese analizzate. Non vengono impiegate
variabili qualitative ulteriori, quali quelle inerenti le strategie competitive adottate, le
competenze del management, gli attributi inter-organizzativi, ecc. Non vengono impiegate
variabili quantitative relative all’andamento della relazione impresa-sistema finanziario.

Implicazioni pratiche: Il lavoro suggerisce [’opportunita, per gli istituti finanziari, di
integrare le variabili qualitative relative al territorio e, soprattutto, quelle relative alla
relazione impresa-territorio nei processi di elaborazione dei modelli di predizione del default
dei propri clienti. 1l rating costruito utilizzando congiuntamente tali categorie di variabili
consentirebbe, in particolare, di limitare i comportamenti orientati ad un eccessivo
razionamento del credito.

Originalita del lavoro: Non risultano in letteratura precedenti studi sul contributo che le
variabili territoriali possono fornire alla previsione del default d’impresa.

Parole chiave: modelli per la predizione del default d’impresa; rating; relazione impresa-
territorio; consonanza
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Purpose of the paper: To test whether the qualitative variables regarding the territory
and/or the firm-territory relationship can improve the accuracy rates of small enterprise
business failure prediction models.

Methodology: We applied logistic regression to a sample of 736 Italian small enterprise
and built 4 different business failure prediction models. We then tested the accuracy rates
obtained with these models against a holdout sample.

Findings: Including territory qualitative variables and, most importantly, those regarding
the relationships between firms and their territories, significantly improves the accuracy rates
of default prediction models. This improvement is most marked in the case of smaller firms.

Research limits: The qualitative variables data collected are affected by subjective
judgments made by managers in the firms studied. In addition, no other qualitative variables
(such those regarding competitive strategies, or managerial skills, or inter-organizational
characteristics) were included, nor were quantitative variables regarding the relationships
between firms and financial institutions.

Practical implications: The study suggests that financial institutions should include
territory qualitative variables, and, above all, qualitative variables regarding the firm-
territory relationship, when constructing business default prediction models. Including this
type of variable could reduce the tendency to place unnecessary restrictions on credit.

Originality of the paper: In the field of business failure prediction modeling no research
has been done into whether it would be useful to adopt qualitative variables regarding the
firm-territory relationship. It is a unexplored area.

Key words: business failure prediction modeling; rating; firm-territory relationships;
consonance

1. Introduzione

La maggior parte degli studi aventi ad oggetto la modellizzazione dei processi di
predizione del default d’impresa si caratterizza per l’'impiego, quali variabili
indipendenti, degli indici di bilancio.

L’utilizzo dei soli ratios economico-finanziari presenta tuttavia limiti rilevanti
quando le previsioni da formulare hanno ad oggetto la Piccola Impresa (PI).
Innanzitutto I’informativa di bilancio prodotta dalla PI ¢ di norma meno articolata,
approfondita ed affidabile rispetto a quella delle imprese di maggiori dimensioni.
Inoltre & tipico che nelle PI proprietario e manager coincidano, il vertice
imprenditoriale tenda a prendere le proprie decisioni in maniera fortemente
accentrata, la struttura organizzativa sia elementare, con la conseguenza che i
mutamenti di struttura e di strategia avvengono spesso velocemente e verso direzioni
poco prevedibili sulla base della semplice estrapolazione degli andamenti
economico-finanziari passati (Ciampi, 1994). La PI si trova poi a dover affrontare
condizionamenti esterni (strategici ed operativi) piu intensi, variabili e differenziati
rispetto a quanto avviene per I’impresa di media o grande dimensione: un anno, cosi,
I’utile di esercizio potrebbe risultare inferiore a quello fisiologico perché piu valore
e stato distribuito ai clienti (ad esempio perché il cliente principale, facendo leva sul
suo potere contrattuale, ha costretto I’impresa a comprimere il prezzo unitario di
vendita), oppure ai dipendenti (perché si € deciso di incrementare lo stipendio di
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alcuni dipendenti al fine di evitare un loro passaggio ad un’impresa concorrente), 0
ad un fornitore (perché incrementi dei prezzi unitari di acquisto sono stati “imposti”
dall’unico fornitore di un semilavorato essenziale o di un servizio non rinunciabile).
Dimensione aziendale pit contenuta significa infine valori assoluti delle grandezze
(anche contabili) pit contenuti e, quindi, ratios piu sensibili a variazioni anche
piccole delle grandezze (tanto che, sotto certi livelli dimensionali, alcuni indicatori
perdono quasi completamente di efficacia dimostrativa).

E inoltre oggi assunto condiviso che le possibilita di sopravvivenza dell’impresa
siano strettamente dipendenti dalla sua capacita di localizzare i moduli della catena
del valore in contesti territoriali nei quali sono presenti ed accessibili le risorse e le
competenze necessarie per il suo successo competitivo; oltre che dalla sua capacita
di sviluppare con tali contesti relazioni di consonanza (Barile, 2009; Golinelli, 2010,
2011; Golinelli et al., 2002), che consentano la effettiva ed armonica condivisione e
combinazione di tali risorse e competenze (Cooke, 2002; De Maio e Maggiore,
1992; Moran e Ghoshal, 1996; Tsai e Ghoshal, 1998).

Tale assunto, le marcate peculiarita gestionali delle Pl ed il minor potenziale
predittivo che l’informazione contabile assume per questa categoria di imprese
fanno emergere ’esigenza di provare a costruire e testare modelli predittivi del
default d’impresa: (1) specificamente progettati per la PI; (2) costruiti utilizzando
non solo indici di bilancio ma anche variabili relative alle qualita (tangibili ed
intangibili) della relazione impresa-territorio.

Obiettivo del presente lavoro ¢ proprio quello di verificare se I'utilizzo delle
variabili relative al territorio ed alla relazione impresa-territorio consente di
migliorare ’efficacia dei modelli predittivi del default della piccola impresa.

Il presente lavoro & cosi articolato: sintetica review della letteratura inerente la
modellizzazione dei processi di previsione del default d’impresa, ipotesi della
ricerca, descrizione del campione oggetto di analisi (e dei criteri utilizzati per la sua
estrazione), esposizione delle variabili indipendenti selezionate e della metodologia
statistica utilizzata, esposizione e commento dei risultati, conclusioni finali.

2. La previsione del default d’impresa: una sintetica review della
letteratura

A partire dal lavoro di Altman (1968) numerose analisi empiriche hanno testato
I’utilizzo degli indici di bilancio ai fini dell’elaborazione dei modelli predittivi del
default d’impresa. L’analisi discriminante multivariata (Altman, 1968%; Altman,

Altman (1968) applica 1’analisi discriminante multivariata ad un campione di 66 imprese
industriali di medie e grandi dimensioni (33 in default e 33 in bonis) e dimostra che
I’utilizzo di indici di bilancio appropriatamente selezionati consente di ottenere, con un
anno di anticipo rispetto al default, un tasso di corretta classificazione delle imprese pari
al 79%.
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1993; Altman et al., 1977% Blum, 19743, Deakin, 1972) e I’analisi logistica (Altman
e Saunders, 1996; Ohlson, 1980% rappresentano le tecniche statistiche pil
frequentemente utilizzate. Studi successivi hanno applicato metodologie diverse
quali le reti neurali (Ciampi e Gordini, 2013; Vallini et al., 2009; Zhang et al.,
1999), gli algoritmi genetici (Back et al., 1996), gli alberi decisionali (Lee et al.,
1996), i modelli MARS (Multivariate Adaptive Regression Splines; Olmeda e
Fernandez, 1997), i sistemi del tipo CBF (Case-Based Forecasting; Jo et al., 1997), i
modelli applicativi della Rough Set Theory (Greco et al., 1998)°.

Altri studi hanno testato 1’utilizzo di variabili intra-organizzative ulteriori
rispetto ai ratios di bilancio. Un primo filone ha analizzato il potenziale predittivo
delle variabili inerenti i caratteri del management, quali il grado di competenza
gestionale (Haswell e Holmes, 1989), il grado di esperienza pregressa nel settore di
attivita dell’impresa o anche al di fuori di esso (Larson ¢ Clute, 1979), il livello di
istruzione e le competenze in materia di marketing e di finanza (Lussier, 1995), la
presenza di legami di parentela con altri imprenditori (Cooper et al., 1991; Lussier,
1995), il grado di anzianita di ruolo (Cooper et al., 1991; Lussier, 1995), il grado di
propensione al rischio (Koh, 1996), il need for achievement (Cooper et al., 1991;
Koh, 1996), le convinzioni circa il locus of control (Evans e Leighton, 1989), la
propensione all’innovazione (Koh, 1996). Von Stein e Ziegler (1984) ad esempio,
analizzando un campione di 160 piccole e medie imprese (135 in default e 25 in
bonis), dimostrano che I’impiego delle variabili relative al management (livello di
istruzione, esperienza pregressa, competenze detenute nelle diverse aree funzionali e
grado di propensione al rischio) consente di incrementare significativamente
I’efficacia dei modelli previsionali. Un secondo filone di studi ha testato il
potenziale predittivo di variabili inerenti la corporate governance quali la
dimensione e la composizione del consiglio di amministrazione, la presenza di
amministratori indipendenti e la CEO-Duality (Chaganti et al., 1985; Daily e Dalton,
1994).

Il tasso di accuratezza previsionale del modello “Zeta Score” di Altman et al., (1977)
(sviluppato tramite 1’applicazione dell’analisi discriminante multivariata ad un campione
di 111 imprese e basato sull’utilizzo di 7 indici di bilancio) ¢ pari al 96% un anno prima
del default ed al 70% cinque anni prima.

Blum (1974) applica 1’analisi discriminante multivariata ad un campione costituito da 230
imprese industriali di medie e grandi dimensioni (115 fallite e 115 in bonis) e sviluppa un
modello previsionale (fondato sull’utilizzo di indici di bilancio) in grado di stimare
correttamente il default/non default nel 95% dei casi con un anno di anticipo e nell’80%
dei casi con due anni di anticipo.

Ohlson (1980), applicando la regressione logistica ad un campione di 105 imprese
industriali, elabora un modello di previsione del default in grado di ottenere un tasso di
accuratezza previsionale del 96,1% un anno prima del default e del 95,5% due anni prima.
Jo, Han e Lee (1997) confrontano le reti neurali, I’analisi discriminante multivariata e la
tecnica Case Based Reasoning, ottenendo gradi di accuratezza previsionale pari
rispettivamente al 83,79%, all’82,22% ed all’81,52%.
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L’analisi del potenziale predittivo delle variabili inerenti la relazione impresa-
territorio resta invece un ambito di ricerca ancora completamente inesplorato. Le
ipotesi della presente ricerca sono state formulate proprio con I’intento di indagare
tale promettente ambito, con particolare riferimento al caso delle imprese di piccole
dimensioni.

3. Ipotesi

Abbiamo formulato le seguenti ipotesi di ricerca.

Sulla base delle considerazioni sopra esposte e della ampia letteratura che ha
approfondito il tema delle relazioni tra variabili territoriali e competitivita
aziendale®, ci aspettiamo che i modelli previsionali costruiti impiegando anche le
variabili inerenti il “territorio di insediamento” abbiano una capacita previsionale del
default d’impresa piu elevata rispetto ai modelli fondati sulle sole variabili
economico-finanziarie. Pertanto:

HIA: L’utilizzo congiunto di ratios economico-finanziari e di variabili inerenti il
“territorio di insediamento” (Modello 2) consente di ottenere un grado di

un’accuratezza previsionale superiore rispetto all utilizzo dei soli indici di bilancio
(Modello 1).

Inoltre ogni impresa si configura quale sistema “unico” di risorse, capacita e
competenze, in grado di attivare relazioni “uniche” con il suo territorio di
riferimento. Quindi:

HIB: L’utilizzo congiunto di ratios economico-finanziari e di variabili inerenti
la “relazione impresa-territorio” (Modello 3) consente di ottenere un grado di

accuratezza previsionale superiore rispetto all’utilizzo dei soli indici di bilancio
(Modello 1).

H1C: 1l modello previsionale costruito utilizzando congiuntamente ratios
economico-finanziari, variabili inerenti il “territorio di insediamento” e variabili
inerenti la “relazione impresa-territorio” (Modello 4) consente di ottenere un grado
di accuratezza previsionale superiore rispetto agli altri tre modelli.

La quasi totalita degli studi aventi ad oggetto la modellizzazione dei processi di
predizione del default d’impresa fonda i propri risultati sull’utilizzo di dati raccolti
presso campioni di imprese di medie e/o grandi dimensioni (Altman, 1968; Altman,
1993; Blum, 1974), sulla base dell’implicito assunto che i modelli cosi elaborati
possano avere valore predittivo per le imprese di qualsiasi dimensione. Solo un

®  Per una rassegna delle fonti bibliografiche considerate ai fini del presente studio si veda il

paragrafo 5.
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limitato numero di ricerche relativamente recenti ha evidenziato la necessita di
sviluppare modelli previsionali diversi per imprese appartenenti a diverse classi
dimensionali, ed in particolare di costruire modelli di previsione del default che
tengano conto degli specifici caratteri strutturali, gestionali e strategici delle piccole
imprese (Altman e Sabato, 2007; Altman et al., 2010; Behr e Guttler, 2007; Carter e
Van Auken, 2006; Ciampi e Gordini, 2008; 2009; 2013; Pompe e Bilderbeek, 2005;
Saurina e Trucharte, 2004; Vallini et al., 2009; Vallini et al., 2008, 2009). Una
ulteriore ipotesi della nostra ricerca inerisce quindi I’incremento del grado di
accuratezza previsionale ottenibile tarando la funzione decisionale sulla base di
sotto-campioni di imprese sufficientemente omogenei dal punto di vista della
dimensione aziendale.
In particolare:

H2: Quando la regressione logistica e applicata per singola classe dimensionale
tutti i modelli forniscono un grado di accuratezza previsionale significativamente
pit elevato rispetto a quello ottenuto elaborando la funzione decisionale su base
aggregata.

4. Data Set

Il campione da noi analizzato ¢ costituito da 4.277 piccole imprese estratte dagli
archivi Cerved (tali archivi contengono 1’informazione contabile, raccolta attraverso
la rete delle Camere di Commercio, relativa all’universo delle societa di capitale
italiane).

Quale evento di default abbiamo individuato I’avvio di una procedura
concorsuale (fallimento, concordato preventivo, amministrazione controllata). Si
tratta di una soluzione piu restrittiva (default conclamato) rispetto a quella di norma
utilizzata nell’ambito della modellistica bancaria, che identifica il default con
I’emergere di una situazione di insolvenza di fatto del debitore, non autonomamente
risolvibile e tale da provocare una potenziale perdita del credito concesso.

Il campione delle imprese in default & costituito da tutte le imprese italiane
incluse negli archivi Cerved, operanti nei rami industria, costruzioni e servizi (con
esclusione, quindi, delle societa immobiliari e di quelle finanziarie), entrate in stato
di default nell’anno 2008 e che presentavano nel 2005 un bilancio di esercizio
regolarmente depositato ed un fatturato inferiore a 5 milioni di euro. La numerosita
di tale campione é risultata pari a 2.234.

L’insieme delle imprese non in default & stato selezionato tramite
campionamento stratificato a partire dall’universo delle imprese italiane incluse
negli archivi Cerved operanti nei rami industria, costruzioni e servizi, per le quali
non era stata avviata una procedura concorsuale alla fine del 2008 e che
presentavano nel 2005 un bilancio di esercizio regolarmente depositato ed un
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fatturato inferiore a 5 milioni di euro’. Per la selezione di tale campione abbiamo
utilizzato le seguenti variabili: dimensione d’impresa (articolata sulla base delle
quattro classi di fatturato® individuate nella Tabella 1), area geografica
d’insediamento (Nord, Centro ¢ Sud) e ramo di attivita economica (ramo industriale,
ramo costruzioni, ramo dei servizi)®. Sono state cosi estratte 2.043 imprese.

Tab. 1: Il Data Set (valori percentuali)

Imprese in Imprese non in
default default

Area Geografica
Nord 36,1 39,8
Centro 35,3 36,2
Sud 28,6 24,0
Settore
Industria 42,6 41,1
Costruzioni 11,9 11,4
Servizi 45,5 47,5
Dimensione (Fatturato in Milioni di Euro)
Dimensione 1 (<0,5) 40,4 43,6
Dimensione 2 (0,5-1) 24,4 24,1
Dimensione 3 (1-2,5) 24,1 22,0
Dimensione 4 (2,5-5) 11,1 10,3
Sesso della persona rispondente (Valori %)
Maschi 92,1 93,4
Femmine 7,9 6,6
Eta Media delle persone rispondenti 58 56
Numerosita Totale 338 398

Fonte: ns. elaborazione

I ratios economico-finanziari (riportati nella successiva Tabella 2) sono stati
calcolati utilizzando i dati dei bilanci relativi all’esercizio 2005 estratti degli archivi
Cerved.

Al fine di rilevare le variabili relative al “territorio di insediamento” ed alla
“relazione impresa-territorio” (elencate nelle successive Tabella 3 e 4) abbiamo
elaborato un questionario iniziale e lo abbiamo sottoposto a due pre-test, che ci
hanno consentito di migliorarne la qualita, modificando sia la lunghezza che la

Da un punto di vista computazionale affiancare un universo (le imprese fallite) a un
campione (quelle non fallite) non comporta controindicazioni particolari, se non la perdita
di significativita dell’intercetta nella stima logistica.

La dimensione delle imprese e stata determinata sulla base del valore del fatturato
realizzato nell’esercizio 2005. Le classi dimensionali sono state determinate sulla base dei
quartili della distribuzione dimensionale del campione delle imprese in default.
L’estrazione del campione delle imprese non in default é stata effettuata in modo da
ottenere distribuzioni dimensionali, geografiche e settoriali il piu possibile simili a quelle
fatte rilevare dal campione delle imprese in default.
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forma della maggioranza delle domande (Lussier, 1995). Il questionario definitivo &
risultato composto da 35 domande ordinate casualmente’®. Tutte le variabili sono
state misurate tramite scala di Likert (valori compresi tra 1 e 5). Il questionario
definitivo é stato somministrato via mail o via posta ad un componente del consiglio
di amministrazione o al direttore generale in carica nell’anno 2005 presso ciascuna
delle 4.277 piccole imprese del nostro campione. Per incrementare il tasso di
risposta abbiamo implementato una attivita di follow up finalizzata a sollecitare le
imprese inizialmente non rispondenti. Per la somministrazione e la raccolta dei
questionari e per I’inserimento dei dati raccolti all’interno del database ci siamo
avvalsi della collaborazione di quattro studenti della Facolta di Economia
dell’Universita di Firenze. 736 imprese (338 in default e 398 in bonis) hanno
risposto in maniera completa al questionario (tasso di risposta del 17,2%).

Infine abbiamo suddiviso il nostro campione (formato dalle 736 imprese che
hanno risposto al questionario) in due sotto-campioni, costruiti tramite
campionamento casuale stratificato realizzato sulla base dei tre criteri di
classificazione sopra citati (dimensione, area geografica, ramo di attivita
economica). Il primo sotto-campione (training sample), composto da 460 imprese
(214 in default e 246 in bonis), € stato utilizzato per costruire i modelli previsionali;
il secondo (holdout sample), costituito da 276 imprese (124 in default e 152 in
bonis), ¢ stato utilizzato per testare 1’efficacia previsionale dei modelli elaborati. La
Tabella 1 espone la struttura del campione complessivo (736 unita), oltre alla
distribuzione per sesso e I’eta media delle persone che hanno risposto al
questionario. | casi di non default si caratterizzano per una frequenza (in termini
relativi) piu elevata di imprese appartenenti alla prima classe dimensionale, di
imprese operanti nel Nord del Paese, di imprese attive nel ramo servizi.

5. Selezione delle variabili indipendenti

I 21 indici di bilancio impiegati ai fini della nostra analisi (cfr. Tabella 2) sono
stati selezionati sulla base delle principali evidenze emerse in letteratura (Altman,
1968, 1993; Altman e Sabato, 2007; Blum, 1974; Crouhy et al., 2001; Edmister,
1972).

111 contenuto del questionario & articolato come segue:

- dati anagrafici dell’impresa (ivi inclusi il fatturato, il numero di addetti ed il settore di
attivita economica);

- dati anagrafici della persona intervistata;

- 29 quesiti finalizzati a misurare (tramite scala di Likert) ciascuna delle 29 variabili
riportate nelle Tabelle 3 e 4;

- 6 quesiti “di controllo”.
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Tab. 2: Il set iniziale degli indicatori economico-finanziari (valori medi per gruppo)

Imprese in Imprese non in
default default
ROE -4,2 5,6
ROI 1,0 5,4
ROS 1,3 4,4
ROA 0,7 4,8
Valore aggiunto/Fatturato 13,4 22,2
Ebitda/Fatturato 2,4 7,91
Ebitda/Cash flow 63,4 98,2
Interessi Passivi/Fatturato 57 3,8
Interessi Passivi/Ebitda 63,7 36,2
Fatturato/Numero di addetti 97,8 188,6
Valore Aggiunto/Numero di addetti 29,9 54,3
Attivo immobilizzato/Numero di addetti 37,9 29,3
Cash flow/Debiti totali 2,4 7,9
Cash Flow/Fatturato 15 3,6
Interessi Passivi/Debiti Bancari 9,6 7,90
Debiti Bancari/Fatturato 0,79 0,45
Debiti Totali/(Debiti Totali + Equity) 74,5 55,4
Debiti totali/Ebitda 766,7 425,2
Equity/Immobilizzazioni Materiali 46,2 72,4
Current Ratio 0,799 1,123
Fatturato/Capitale Investito 0,788 1,122

Fonte: ns. elaborazione

Le Tabelle 3 e 4 descrivono le variabili “territoriali” da noi selezionate traendo
spunto dalla ampia letteratura aziendale ed economica che, con diverse prospettive
(da quella dei distretti marshalliani, a quella dei cluster porteriani, a quella dei
sistemi regionali di innovazione), ha approfondito le relazioni tra caratteri dei
contesti territoriali e competitivita aziendale (nell’ultima colonna sono indicate le
principali fonti bibliografiche considerate ai fini della individuazione e definizione
di ciascuna variabile).



60 RELAZIONE IMPRESA-TERRITORIO E MODELLI PREDITTIVI DEL DEFAULT D’'IMPRESA

Tab. 3: Il set iniziale delle variabili relative ai caratteri del territorio
di insediamento dell'impresa

ALCUNI RIFERIMENTI BIBLIOGRAFICI

Risorse naturali

Grado di attrattivita del territorio in
termini di risorse naturali disponibili *

Articolazione del
tessuto produttivo

Grado di attrattivita del territorio in
termini di articolazione di attivita
produttive svolte localmente *

VARIABILI DESCRIZIONE (IN ORDINE ALFABETICO)
Caratteri tangibili

Posizione Grado di attrattivita del territorio in
geografica termini di posizione geografica *
Assetto Grado di attrattivita del territorio in

. L e
gg{;zlig%s%i ggj.g. ddliasasner:gi\?t(;ﬁoc:(;?lctgrritorio n Baccarani e Golinelli (1993); Becattini (1979, 1989, 1990); Brusco
infrastrutture termini di infrastrutture disponibili * (1982); Krugman (1991, 1991b); Krugman (1995); Marshall (1919,

1925); Piore e Sabel (1984); Porter (1990, 1998); Varaldo (2006);
Varaldo e Ferrucci (1996)

Articolazione
“fisica” del sistema
finanziario

Grado di attrattivita del territorio in
termini di presenza e diffusione
spaziale di istituti bancari ed altre
istituzioni finanziarie *

Alessandrini et al., (2007); Baffigi et al. (2000); Jimenez et al. (2007);
Signorini (2000); Ughetto (2006)

Caratteri intangibili

Capitale sociale e
fiducia

Grado di attrattivita del territorio come
sistema di relazioni sociali fondate
sulla fiducia tra gli attori *

Cultura

Qualita del territorio in termini di
sistema culturale locale (storia,
tradizioni e saperi di un luogo) *

Sistema di valori

Grado di attrattivita del territorio come
sistema di valori consolidati e condivisi
*

Baccarani e Golinelli (1993); Becattini (1979, 1989, 1990); Belussi e
Pilotti (2008); Brusco (1982, 1999); Capello (2002); Coleman (1988,
1990); Cooke (2002); Dei Ottati (1994, 2003); Denicolai et al., (2010);
Dyer e Singh (1998); Gargiulo e Benassi (2000); Ghoshal e Barlett
(1994); Golinelli (2002); Grandinetti e Tabacco (2003); Granovetter
(1985); Gulati et al. (2000); Lazerson e Lorenzoni (1999); Leiponen e
Byma (2009); Lipparini e Lorenzoni (1996); Lorenz (1992); Lundvall
(1992); Malecki (1995, 2000); Maskell e Malmberg (2007); Mustilli et
al., (2011); Nahapiet e Ghoshal (1998); Nooteboom (2004); Piore e
Sabel (1984); Putman (1993, 1995); Tsai e Ghoshal (1998); Uzzi
(1996, 1997); Varaldo (2006); Varaldo e Ferrucci (1996)

Innovazione

Il contesto territoriale favorisce/limita i
processi di innovazione **

Acs et al. (2002); Ahuja (2000); Asheim e Coenen (2005); Asheim e
Gertler (2005); Asheim e Isaksen (2002); Autio (1998); Belussi et al.,
(2003); Bortoluzzi e Tracogna (2011); Boschma (2005); Bottinelli e
Pavione (2010); Braczyck e Cooke (1998); Breschi e Malerba (2005);
Buesa et al, (2010); Camuffo e Grandinetti (2006); Crevosier e
Camagni (2000); Cooke (2001); Cooke et al. (1997); Cooke e Morgan
(1998); Coro e Micelli (2006, 2007); Coro e Rullani (1998); Dagnino, et
al., (2011); Doloreux e Parto (2005); Lundvall (1992); Maillat e Perrin
(1992); Maillat et al., (1993); Micelli e Chiarvesio (2003); Mustilli et al.,
(2011); Porter (1998); Robertson et al. (2009); Rolfo (1996); Santoni e
Zanni (2011); Todtling e Trippl (2005); Velo (2007, 2011)

Internazionaliz-
zazione

Il contesto territoriale favorisce/limita i
processi di internazionalizzazione **

Becattini e Rullani (1993); Chiarvesio e Micelli (2007); Coro e Micelli
(2006); Micelli e Chiarvesio (2003); Rullani (2006); Varaldo (2006)

Sistema di risorse
e competenze
radicate e
condivise

Grado di attrattivita del territorio come
sistema di risorse e competenze
radicate e condivise *

Baccarani e Golinelli (1993); Becattini (1979, 1990, 2000); Bellandi
(2009); Belussi e Pilotti (2008); Boari e Lipparini (1999); Brusco (1982,
1989); Camagni (1991); Foss (1996); Glaeser et al. (1992); Golinelli
(2002); Hernderson (1996); Marshall (1919, 1925); Maskell e
Malmberg (2007); Porter (1990, 1998); Quadrio et al. (2002); Rullani
(2003); Saxenian (1994); Varaldo e Ferrucci (1996)

Competitivita del
sistema finanziario

Grado di attrattivita del territorio in
termini di competitivita del sistema
finanziario locale *

Alessandrini et al. (2006); Liberti e Mian (2006); Lugaresi e Rotondi
(2007); Pagnini (2000); Rotondi (2005); Russo e Rossi (1999)

Reputazione

Grado di attrattivita del territorio in
termini di reputazione *

Becattini (1990); Brady (2002); Cairoli (2011); Denicolai et al. (2010);
Ely e Valimaki (2003); Engelmann e Fischbacher (2003); Ferguson et
al. (2000); Molina-Morales e Martinez-Fernandez (2003); Nooteboom
(2002); Sako (1991); Smitka (1991)

Qualita della vita

Grado di attrattivita del territorio in
termini di benessere e qualita della
vita*

Putman (1993)

Sistema delle
Istituzioni Locali

Contributo delle Istituzioni Locali (enti
locali, universita, centri di ricerca,
associazioni di categoria, ecc.) allo
sviluppo imprenditoriale del territorio *

Asheim e Isaksen (2002); Bozeman (2000); Camuffo e Grandinetti
(2006); Cooke et al. (1997); Cooke e Morgan (1998); Doloreux e Parto
(2005); Dosi et al. (1998); Galaskiewicz (1985); Lundvall (1992);
McEvily e Zaheer (1999); Mele (2011); Molina-Morales e Martinez-
Fernandez (2003); Rullani (2006); Schillaci et al. (2009); Suchman
(1994)

Note:  *

molto elevato/a.
**  Variabile misurata tramite scala di Likert: 1 limita; 2 limita leggermente; 3 & neutro; 4 favorisce
leggermente; 5 favorisce.

Fonte: ns. elaborazione

Variabile misurata tramite scala di Likert: 1 nullo/a; 2 minimo/a; 3 discreto/a; 4 elevato/a; 5
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Tab. 4: 1l set iniziale delle variabili relative ai caratteri
della relazione impresa-territorio di insediamento

VARIABILI DESCRIZIONE ALCUNI RIFERIMENTI BIBLIOGRAFICI (IN ORDINE ALFABETICO)
?al;jaig;rglento Grado di radicamento Becattini (1990); Geringer et al. (2000); Hundley e Jacobson (1998);
teritoriale dell'impresa sul territorio ** Marshall (1919); Molina-Morales e Martinez-Fernandez (2003)

Risorse del Impatto delle risorse  del Becattini (1990); Brady (2002); Cairoli (2011); Denicolai et al. (2010);
territorio ed terFrJitorio sullimmagine Ely e Valimaki (2003); Engelmann e Fischbacher (2003); Ferguson et al.
immagine aziendale * 9 (2000); Molina-Morales e Martinez-Fernandez (2003); Nooteboom
aziendale (2002); Sako (1991); Smitka (1991)
R'Sf’rs.e del Impatto delle risorse del
territorio e S S
capacita di temtgno sulle capacita di

h vendita *
vendita
Risorse del Impatto delle risorse del
territorio e pac L

e territorio  sulle  capacita
capacita logistiche *
logistiche Baccarani e Golinelli (1993); Becattini (1979, 1990, 2000); Bellandi
Risorse del Impatto delle risorse  del (2009); Belussi e Pilotti (2008); Boari e Lipparini (1999); Brusco (1982,
territorio e terFr)itorio sulle  capacita 1989); Camagni (1991); Foss (1996); Glaeser et al. (1992); Golinelli
capacita strategiche * P (2002); Hernderson (1996); Marshall (1919, 1925); Maskell e Malmberg
strategiche 9 (2007); Porter (1990, 1998); Quadrio Curzio e Fortis (2002); Rullani
Rlsprsg del N Impatto delle risorse del (2003); Saxenian (1994); Varaldo e Ferrucci (1996)
territorio e qualita territorio sulla qualita delle
delle risorse - *q

risorse umane

umane
R'Sqrse del Impatto delle risorse del
territorio e territorio  sulle capacita di
capacita di p

controllo dei costi

controllo dei costi *

Risorse del
territorio, struttura

Impatto delle risorse del
territorio sui caratteri della

Baccarani e Golinelli (1993); Becattini (1979, 1989, 1990); Belussi e
Pilotti (2008); Brusco (1982, 1999); Capello (2002); Coleman (1988,
1990); Cooke (2002); Dei Ottati (1994, 2003); Denicolai et al., (2010);
Dyer e Singh (1998); Gargiulo e Benassi (2000); Ferri et al., (2009);
Ghoshal e Barlett (1994); Golinelli (2002); Grandinetti e Tabacco (2003);

intra-organiz- struttura  intra-organizzativa | Granovetter (1985); Gulati (1998); Gulati et al. (2000); Lavie (2006);
zativa ed e sugli attributi  della Lazerson e Lorenzoni (1999); Leiponen e Byma (2009); Lipparini e
architettura inter- architettura inter- Lorenzoni (1996); Lorenz (1992); Lundvall (1992); Malecki (1995, 2000);
organizzativa organizzativa * Maskell e Malmberg (2007); Mustilli et al., (2011); Nahapiet e Ghoshal
(1998); Nooteboom (2004); Piore e Sabel (1984); Putman (1993, 1995);
Sobrero e Roberts (2001); Tsai e Ghoshal (1998); Uzzi (1996, 1997);
Varaldo (2006); Varaldo e Ferrucci (1996)
Risorse del .
territor_ig e {g‘rﬂ?&?o de!sllerlsorcs;;jagg Acs et al. (2002); Ahuja (2000); Asheim e Coenen (2005); Asheim e
capacita. tecnologiche * Gertler (2005); Asheim e Isaksen (2002); Autio (1998); Belussi et al.,
tecnologiche (2003); Bortoluzzi e Tracogna (2011); Boschma (2005); Bottinelli e
Risorse del . Pavione (2010); Braczyck e Cooke (1998); Breschi e Malerba (2005);
territor_io A {gqrﬂis[r?o de!sllensorcsf;lagg Buesa et al., (2010); Camuffo e Grandinetti (2006); Crevosier e
capacita innovative * Camagni (2000); Cooke (2001); Cooke et al. (1997); Cooke e Morgan
innovative (1998); Coro e Micelli (2006, 2007); Coro e Rullani (1998); Dagnino, et
Risorse del Impatto delle risorse del al., (2011);_ Doloreux e Parto (2005); Lur_'ndvall _(1992); Maillat e Perrin
territorio e qualita 1er?itorio sulla qualita tecnica (1992); Maillat et al. (1993); Micelli e Chiarvesio (2003); Mustilli et al.,
tecnica della (2011); Porter (1998); Robertson et al. (2009); Rolfo (1996); Santoni e

proposta di valore
al cliente

della proposta di valore al
cliente *

Zanni (2011); Todtling e Tripp (2005); Velo (2007, 2011)

Risorse del

Alessandrini et al. (2006); Alessandrini et al., (2007); Baffigi et al.

territorio e {gﬂ?&?o de!snensorcs: acdig (2000); Jimenez et al. (2007); Liberti e Mian (2006); Lugaresi e Rotondi
capacita finanziarie * P (2007); Pagnini (2000); Rotondi (2005); Russo e Rossi (1999, 2001);
finanziaria Signorini (2000); Ughetto (2006)
g;?il;bl:;a allo Contributo dell'impresa allo
svilupppo del sviluppo economico, sociale Baccarani e Golinelli (2011)
AN
territorio e/o culturale del territorio
Note: *  Variabile misurata tramite scala di Likert: 1 negativo; 2 leggermente negativo; 3 nullo; 4

leggermente positivo; 5 positivo.

**  Variabile misurata tramite scala di Likert: 1 nullo; 2 minimo; 3 discreto; 4 elevato; 5 molto
elevato.

Fonte: ns. elaborazione
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Al fine di selezionare, tra tutte quelle riportate nelle precedenti Tabelle 2, 3 e 4,
le variabili caratterizzate da maggiore potenziale predittivo e, contemporaneamente,
minor grado di correlazione, abbiamo condotto un’analisi di multicollinearita tramite
metodo VIF (Variance Inflation Factor). Le variabili con un valore del VIF
superiore a 3 sono state escluse. Abbiamo poi implementato la procedura statistica
di selezione delle variabili nota come “Metodo Stepwise”. La Tabella 5 mostra
I’elenco delle variabili selezionate ai fini della elaborazione dei modelli previsionali.

Tab. 5: Variabili selezionate tramite analisi di multicollinearita e analisi stepwise

| Modello 1 | Modello 2 I Modello 3 I Modello 4

RATIOS ECONOMICO-FINANZIARI

ROE X

ROI X

Current Ratio X

Interessi Passivi/Fatturato

XXX | XX
x

Ebitda/Fatturato

x
XX |X|X|X

Debiti Bancari/Fatturato

Valore Aggiunto/Fatturato X X

VARIABILI RELATIVE Al CARATTERI
DEL TERRITORIO DI INSEDIAMENTO
DELL’IMPRESA

X

Dotazione di infrastrutture

Internazionalizzazione

Posizione geografica

Articolazione del tessuto produttivo

Capitale sociale e fiducia

Cultura

Innovazione

XXX |[X XX

Sistema di risorse e competenze radicate

XX XXX | XXX

Reputazione

VARIABILI RELATIVE Al CARATTERI
DELLA RELAZIONE IMPRESA-TERRITORIO

x

Risorse del territorio e capacita innovative

Risorse del territorio ed architettura (intra- ed inter-)
organizzativa

x
x

Risorse del territorio e
gualita delle risorse umane

Risorse del territorio ed immagine aziendale

Risorse del territorio e capacita strategiche

X|X|X| X
X|X|X| X

Contributo dell'impresa allo sviluppo del territorio

Fonte: ns. elaborazione

Con riferimento, in particolare, ai caratteri inerenti il contesto territoriale ed a
quelli relativi alla relazione impresa-territorio, i nostri risultati confermano alcuni
assunti consolidati in letteratura. Relativamente ai caratteri del contesto territoriale,
oltre a quelli “fisici” (quali la dotazione infrastrutturale e I’articolazione del tessuto
economico di riferimento), influiscono sulle probabilitd di default dell’impresa
caratteri intangibili quali il sistema locale di risorse e competenze condivise (Foss,
1996), il tessuto culturale del territorio (Lazerson e Lorenzoni, 1999), il capitale
sociale locale (Tsai e Ghoshal, 1998). Relativamente ai caratteri della relazione
impresa-territorio rilevano: a) I’impatto delle risorse del territorio sulle attivita
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intangibili aziendali quali I’'immagine e la qualita delle risorse umane (Becattini,
1990); b) I’impatto degli asset territoriali sulle capacita aziendali quali quelle
innovative, quelle strategiche e quelle organizzative.

6. Metodologia

L’analisi discriminante multivariata ¢ stata per molti anni la tecnica statistica piu
utilizzata per la costruzione di modelli previsionali del default d’impresa (Altman,
1968; Blum, 1974; Deakin, 1972; Edmister, 1972). Affinché tale metodologia
statistica sia efficacemente impiegabile devono risultare rispettate le seguenti
condizioni: 1) le variabili di input devono essere distribuite normalmente; 2) le
matrici di dispersione di gruppo (matrici di varianza e covarianza) devono essere
identiche o molto simili nei due gruppi (Barnes, 1982; Karels e Prakash, 1987).

Poiché le variabili previsionali da noi utilizzate (indici di bilancio) non sono né
lineari né normalmente distribuite (Karels e Prakash, 1987; Ohlson, 1980), ai fini
della nostra analisi abbiamo utilizzato la regressione logistica (modello Logit),
tecnica che ben si adatta alle caratteristiche del problema della previsione del default
d’impresa (dove la variabile dipendente ¢ binaria: default/non default), in specie
quando I’analisi ha ad oggetto campioni di rilevanti dimensioni (Altman e Saunders,
1996; Ohlson, 1980). Nel modello Logit le variabili indipendenti sono combinate in
una funzione lineare che stima il logaritmo del rapporto tra la probabilita che un
evento si realizzi e la probabilita che esso non si realizzi*. La funzione previsionale
assume la tipica seguente forma:

In[PD/(1-PD)]=a+BX+E
dove PD ¢ la probabilita di default, (1 - PD) & la probabilita di non default, a € la
costante, B & il vettore dei coefficienti delle variabili indipendenti, X & il vettore
delle variabili indipendenti (nel nostro caso un set di indici di bilancio ed un insieme
di variabili relative al territorio di insediamento ed alla relazione impresa-territorio),
ed E ¢é ’errore.

7. Risultati

Lo scopo della ricerca era di confrontare I’efficacia di modelli previsionali del
default della PI sviluppati utilizzando congiuntamente ratios economico-finanziari e
variabili inerenti il “territorio di insediamento” e/o la “relazione impresa-territorio”
(modelli 2, 3 e 4) con quella di un modello costruito impiegando esclusivamente
ratios economico-finanziari (modello 1).

111 principale vantaggio del modello Logit rispetto alla analisi discriminante multivariata

risiede nella minore rigidita delle ipotesi sottostanti: I’unica condizione richiesta ¢ infatti
I’indipendenza delle variabili esplicative, mentre non risultano necessarie né la normalita
della distribuzione delle variabili indipendenti, né I’uniformita delle matrici di varianza e
covarianza nei gruppi.
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In prima battuta i modelli sono stati elaborati applicando la regressione logistica
al training sample aggregato. Successivamente abbiamo suddiviso il training sample
in 4 sotto-campioni (delimitati in funzione della dimensione d’impresa) ed abbiamo
provato ad applicare la regressione in modo separato a ciascuno di tali sotto-
campioni. Per tutti i modelli elaborati ai diversi livelli di aggregazione i coefficienti
sono risultati significativi all’l, 5 o 10 per cento e i segni osservati sono risultati
coerenti con quelli attesi.

Tab. 6: Test sull'holdout sample dei modelli previsionali elaborati
sul training sample aggregato (valori percentuali)

Stato predetto Incremento di
Imprese accuratezza
Modello Stato osservato correttamente i
1 0 . previsionale sul
classificate
Modello 1
Imprese in default 1 75,5 24,5
Modello 1 Imprese non in default 0 43,9 56,1 65,0
Imprese in default 1 76,3 23,7
Modello 2 Imprese non in default 0 40,6 59,4 67.2 33
Imprese in default 1 78,9 21,1
Modello 3 Imprese non in default 0 34,7 65,3 715 101
Imprese in default 1 79,9 20,1
Modello 4 Imprese non in default 0 30,2 69,8 74,4 14,5

Fonte: ns. elaborazione

La Tabella 6 mostra il grado di accuratezza previsionale fatto rilevare dai
modelli previsionali elaborati applicando la regressione logistica sul training sample
aggregato. In linea con [D’ipotesi 1A, il modello -elaborato utilizzando
congiuntamente i ratios economico-finanziari e le variabili inerenti il “territorio di
insediamento” (modello 2) consente di ottenere, rispetto al modello elaborato
impiegando i soli ratios economico-finanziari (Modello 1), un incremento del livello
di accuratezza previsionale pari al 3,3%, con una riduzione dell’errore di tipo I (la
percentuale di imprese in default erroneamente classificate) del 3,3% ed una
riduzione dell’errore di Tipo II (percentuale di imprese non in default erroneamente
classificate) pari al 7,5%.

Il modello elaborato utilizzando congiuntamente i ratios economico-finanziari e
le variabili inerenti la “relazione impresa-territorio” (modello 3) fa rilevare, rispetto
al modello 1, un incremento del grado accuratezza previsionale pari al 10,1%, una
riduzione dell’errore di tipo I del 13,9% ed una riduzione dell’errore di Tipo II del
21,0%. Risulta quindi confermata anche I’ipotesi 1B.

Anche I’ipotesi di ricerca 1C risulta confermata: il modello 4 (quello costruito
utilizzando congiuntamente ratios economico-finanziari, variabili inerenti il
“territorio di insediamento” e variabili inerenti la “relazione impresa-territorio”)
consente infatti di ottenere i pit elevati livelli di accuratezza previsionale: rispetto al
modello 1 I’efficacia complessiva cresce del 14,5% e gli errori di Tipo I e di Tipo Il
si riducono rispettivamente del 18% e del 31%. Gli elevati valori assunti dall’errore
di tipo Il (da un minimo del 30,2% per il modello 4 ad un massimo del 43,9% per il
modello 1) sono probabilmente dovuti al criterio restrittivo da noi adottato ai fini
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della definizione dell’evento di default: I’ingresso in procedura concorsuale giunge
spesso dopo che si & manifestato lo stato di crisi irreversibile che gia identifica uno
stato di insolvenza di fatto.

Quando sono elaborati separatamente per ciascuna classe dimensionale tutti i
modelli evidenziano una capacita previsionale significativamente piu elevata rispetto
a quella mostrata dalle funzione decisionali elaborate su base aggregata (Tabella 7),
risultando cosi confermata anche 1’ipotesi di ricerca n. 2.

Tab. 7: Test sull'holdout sample dei modelli previsionali elaborati
per classe dimensionale (valori percentuali)

Dimensione Dimensione Dimensione Dimensione Totale
1 2 3 4

Imprese correttamente classificate 68,2 71,2 74,6 77,0 715

Modello Imprese non in defall{lt 601 625 63.4 67.1 62.3

1 correttamente classificate

Imprg.ﬁe in default correttamente 787 826 855 877 823
classificate
Imprese correttamente classificate 715 727 74,7 77,1 73,2
Incremento di accuratezza

Modzello previsionale su Modello 1 48 21 01 01 24
Imprese non in default
correttamente classificate 64.2 656 65,9 677 653
Imprg.ﬁe in default correttamente 788 827 856 88.0 824
classificate
Imprese correttamente classificate 77,2 773 77,2 77,3 77,3
Incremento di accuratezza

MO%E”" previsionale su Modello 1 13.2 86 35 05 8.1
Imprese non in default 705 716 72,0 71,0 712
correttamente classificate
Impre_s_e in default correttamente 824 84.9 857 881 844
classificate
Imprese correttamente classificate 80,6 79,0 775 774 79,1
Incremento di accuratezza

Motiello previsionale su Modello 1 181 11,0 38 06 107
Imprese non in default
correttamente classificate 748 74.0 739 720 740
Impre_.5e in default correttamente 839 84.9 858 883 851
classificate

Fonte: ns. elaborazione

Il modello 1 fa rilevare tassi globali di accuratezza previsionale crescenti al
crescere delle dimensioni aziendali (dal 68% per le imprese della classe
dimensionale minore al 77% per le imprese appartenenti alla classe dimensionale 4)
ed un tasso globale di corretta classificazione pari al 71,5%, con un incremento del
grado di accuratezza previsionale pari al 10% ed una riduzione dell’errore di Tipo I
particolarmente marcata (27,8%) rispetto ai risultati fatti rilevare dalla funzione
logistica elaborata su base aggregata.

Il modello 2 fa rilevare un tasso globale di corretta classificazione pari al 73,2%
(con tassi anche in questo caso crescenti al crescere delle dimensioni aziendali).
Rispetto ai risultati fatti rilevare dalla funzione decisionale elaborata sul training
sample aggregato si rilevano un incremento del grado di accuratezza previsionale del
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9%, una riduzione dell’errore di Tipo I del 26% ed una riduzione dell’errore di tipo

Il del 14%. Rispetto al Modello 1:

a) il grado di accuratezza previsionale cresce per la classe dimensionale 2 (+2,10%)
e, soprattutto, per la classe dimensionale 1 (+4,8%), mentre non subisce
variazioni significative con riferimento alle classi dimensionali superiori;

b) I’errore di tipo II si riduce complessivamente dell’8% (10% per la classe
dimensionale inferiore, 2% per quella superiore), mentre 1’errore di tipo I rimane
sostanzialmente invariato (17,6%).

Il modello 3 fa rilevare un tasso globale di corretta classificazione pari al 77,3%.
Rispetto ai risultati della formula predittiva elaborata su base aggregata si rileva un
incremento del grado di accuratezza previsionale dell’8%, una riduzione dell’errore
di Tipo | del 26% ed una riduzione dell’errore di tipo II del 17%. Rispetto al
Modello 1:

a) il miglioramento del livello di accuratezza previsionale & piu elevato per le classi
dimensionali inferiori (+13% per la classe dimensionale 1, +9% per la Classe
dimensionale 2, + 3,5% per la classe 3, +0,5% per la classe 4), con il risultato
che I’efficacia della formula previsionale risulta sostanzialmente la stessa nelle
diverse classi (77%);

b) oltre all’errore di tipo 11 (-24%), si riduce sensibilmente anche I’errore di tipo I (-
12% in totale; -17% per la classe dimensionale inferiore).

Il modello 4 & quello che fa rilevare il tasso globale di corretta classificazione piu
elevato (79,1%), con un incremento della efficacia previsionale di oltre il 6%, una
riduzione dell’errore di Tipo I del 26% ed una riduzione dell’errore di tipo II del
14% rispetto ai risultati della funzione logistica elaborata su base aggregata. Rispetto
ai modelli 1 e 2 la relazione tra efficacia previsionale e classe dimensionale si
inverte (77% per la classe dimensionale superiore, 81% per la classe dimensionale
inferiore). Rispetto al Modello 1 [1efficacia previsionale cresce in modo
particolarmente accentuato per le classi dimensionali inferiori (+18% per la classe
dimensionale 1, +11% per la classe dimensionale 2) e gli errori di tipo | e di tipo Il
si riducono rispettivamente del 16% e del 31% (la prima classe dimensionale fa
rilevare le riduzioni piu marcate: -24% per ’errore di tipo I ¢ -36% per ’errore di
tipo I1).

8. Conclusioni

E oggi particolarmente sentita ’esigenza di migliorare I’efficacia dei modelli
utilizzati dalle agenzie di rating e dagli intermediari finanziari per stimare il merito
creditizio di imprese, persone fisiche, prodotti finanziari e programmi di
investimento (Banca Centrale Europea, 2012).

La nostra ricerca affronta il tema del contributo che I’utilizzo delle variabili
qualitative (tangibili ed intangibili) inerenti il “territorio di insediamento” e la
“relazione impresa-territorio” puo fornire alla efficacia dei modelli previsionali del
default della PI. | risultati ottenuti dimostrano che tale contributo é significativo e
permette di compensare ’elevato grado di opacita che tipicamente caratterizza
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I’informazione contabile della PI. Rispetto al caso delle formule previsionali stimate
utilizzando le sole variabili quantitative (indici di bilancio), il grado di accuratezza
predittiva dei modelli: i) cresce in misura lieve quando si introduce 1’utilizzo delle
variabili qualitative relative al “territorio” (+3% quando la funzione logistica &
elaborata sul campione aggregato; +2% quando la funzione logistica é elaborata per
singola classe dimensionale); ii) cresce in misura molto piu significativa
(rispettivamente +10% e +8%) quando si introduce 1’utilizzo delle variabili relative
alla “relazione impresa-territorio”; iii) cresce in misura ancor piu rilevante
(rispettivamente +14% e +11%) quando si introduce I’utilizzo di entrambe le
categorie di variabili qualitative. La stima di funzioni previsionali distinte per classe
dimensionale si associa, in generale, ad un miglioramento del grado di efficacia dei
modelli (Tabella 8). Mentre per il modello 1 1’accuratezza previsionale cresce al
crescere della dimensione d’impresa, per il modello 4 tale tendenza risulta invertita:
il contributo delle variabili relative alla relazione impresa-territorio risulta quindi
tanto piu elevato quanto minore ¢ la dimensione d’impresa.

Tab. 8: Test sull’holdout sample dei modelli previsionali elaborati ai due livelli
di aggregazione: tassi di corretta classificazione (valori percentuali)

Livello di analisi Modello 1 Modello 2 Modello 3 Modello 4
Campione Aggregato 65,0 67,2 71,5 74,4
Classe Dimensionale 71,5 73,2 77,3 79,1

Fonte: ns. elaborazione

Dal punto di vista delle implicazioni manageriali il lavoro evidenzia
I’opportunita, per gli istituti finanziari, di integrare le variabili qualitative relative al
territorio e, soprattutto, quelle relative alla relazione impresa-territorio nei processi
di elaborazione dei propri modelli di credit rating. L’impiego congiunto di tali
categorie di variabili consente di ottenere una marcata riduzione dell’errore di “Tipo
I1” (percentuale di imprese per le quali il modello prevede un default che poi non ha
effettivamente luogo) e pud quindi aiutare a limitare la tendenza ad assumere
comportamenti di eccessivo razionamento del credito. | risultati della ricerca
evidenziano inoltre 1’esigenza di tarare la funzione decisionale sulla base di
campioni di imprese sufficientemente omogenei dal punto di vista della dimensione
aziendale: il pooling di classi dimensionali impoverisce la capacita predittiva del
modello e questo vale, a fortiori, nel caso di modelli che I’intermediario finanziario
acquisisce da soggetti esterni e/o costruisce su campioni non rappresentativi
dell’universo con il quale si trova normalmente ad operare. Dall’esperimento qui
condotto in cross section si puo altresi desumere (per via analogica) 1’opportunita di
aggiornare con frequenza la stima della funzione di decisione.

La presente ricerca manifesta alcuni limiti: i dati relativi alle variabili qualitative
sono influenzati dalle percezioni soggettive del management delle imprese oggetto
di analisi; non sono state impiegate variabili qualitative ulteriori quali quelle inerenti
le strategie competitive adottate, le competenze del management, gli attributi inter-
organizzativi; non sono state utilizzate variabili quantitative relative all’andamento
della relazione impresa-sistema finanziario.
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