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La value relevance del bilancio sociale: il caso tie banche
europee

Carnevale C. — Mazzuca M. — Venturini S.

Abstract

This paper aims to test whether the publicatiom gbcial report provides information about the frmmarket
value. We applied value-relevance analysis to teak reporting variable on a sample of 130 Europlésted
banks, analysed from 2002 to 2008, to understanetheh investors believe that the social report playole
equivalent to that traditionally attributed to asoting variables.

Our findings do not show a significant correlatloetween the publication of a social report andstioek price.
We conclude that investors do not attribute a vadlevant to social report. However, cross-cournglysis
shows that national realities are very differentsbme countries, the social report is seen agwvalgvant and
positively affects the stock price; in other coiggr the social report remains value-relevant lagatively af-
fects the stock price.

Abstract

L'obiettivo della ricerca consiste nel verificare is documento di bilancio sociale concorre a duteare il va-
lore di mercato dell'azienda e, quindi, capire Hdnyestitori assegnano al bilancio sociale unlousimile a
quello che tradizionalmente attribuiscono alle @hifi contabili. L'indagine & stata sviluppata apahdo la va-
lue-relevance analysis ad un campione di 130 baectepee osservate nel periodo 2002-2008. | risoltinu-
ti per I'intero campione dimostrano che la relaeidra il valore di mercato dell’azienda e la vait@lbilancio
sociale non € significativa. Si potrebbe, quindindudere che gli investitori non attribuiscond#incio socia-
le un value-relevant. Tuttavia I'analisi cross-coyrevidenzia realta nazionali molto diverse treold’effetto
del bilancio sociale sul prezzo azionario si dimosignificativo, anche se positivo per alcuni Paesegativo
per altri.

Keywords: social report, value relevance, banche, disclosure.

1 — Introduzione hanno dimostrato che il grado di attenzione veeso |
CSR puo influenzare lattivita di lungo periodo

Negli ultimi anni il livello di interesse, da partiz ac- dellazienda (per esempio per effetto di azioromst-
cademici e manager aziendali, verso le tematiche c¥© Poste in essere dagli stakeholders in risposta a
legate alla Corporate Social Responsibility (CSR) &0mportamenti ritenuti poco attenti alla CSR) e atle
notevolmente cresciuto, al punto da considerare W& minore considerazione di tali temi da parte
CSR come un importante elemento nella gestior{@?”’a_z_'enda corrisponde qnche una maggiore prebabi
dellazienda moderna, capace di condizionard@d di incorrere in difficolta nel rapporto corpropri
I'effettivo successo delle strategie deliberatepre- Shareholders (Porter e Kramer, 2006). Frey (2006) a
scindere dalle diverse motivazioni sottostanti ai-p Nalizza le motivazioni che spingono una banca ad a-
cessi di interiorizzazione della CSR, alcune riberc dottare € comunicare gli impegni di responsabdaa
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ciale. L'autore sostiene che questi intermediarafi- produttivo né tanto meno i loro prodotti (serviian-
ziari tendono a gestire in chiave competitiva ihée ziari) comportavano rischi e/o effetti direttamente
della responsabilita sociale, spinte dalla voldadittni- connessi alla CSR (Vigano e Nicolai, 2009). L'enfas
gliorare in questo modo la propria reputazione e iteniva, infatti, posta maggiormente sui temi legati
rapporto di fiducia con gli stakeholders. al'lambiente e solo successivamente su quelli di pi
Forse queste poche considerazioni contribuiscorstretta di natura sociale (Jeucken e Bouma, 1999, J
a giustificare il numero crescente di aziende ofpgi 0 cken, 2001, 2002, 2004). Negli anni piu recentigin
anno pubblicano il acial report (SR), vale a dire il ce, la maggiore attenzione ai cosiddetti rischiretd
documento ufficiale con il quale I'azienda renditaon (reputazione, qualita dei soggetti debitori, esein-
la propria CSR. Tuttavia, nonostante la cresceiite dbra assegnare nuovo valore alle dimensioni dela so
fusione del documento, crediamo che non sia ancostenibilita (Vigand e Nicolai, 2009). Da qui unofile
emerso con chiarezza il reale “valore” che il marca di studi che tende a considerare la relazione 8R €
riconosce al SR. L'obiettivo di questa ricerca d¢stgs banche in chiave strategica (Schmidheiny et al6199
quindi, nel provare a comprendere se gli investitoundgren and Catasus, 2000, Bouma et al., 2001,
attribuiscono un valore significativo all'informarie Frey, 2006, Tanno e Lucani, 2009). Permane, tw@favi
contenuta nel SR, cioe nel testarevddue relevance la mancanza di attenzione da parte degli studersios
del SR. Per raggiungere il nostro scopo andiame-a Vil tema degli effetti prodotti della CSR, e quirdil
rificare I'esistenza di una possibile relazioneitraa- SR, sul valore di mercato delle banche, cui € iavec
lore di mercato del titolo azionario e la pubblicee riconducibile la nostra ricerca che si pone I'ofivet
del SR, osservando un campione composto da ld@Dcolmare questo gap.
banche europee quotate (Euro-12 zone) nel periodo | risultati ottenuti dalla ricerca mostrano unaltea
compreso fra il 2002 e il 2008. ta complessa. Considerando l'intero campione @k rif
La scelta di focalizzare I'analisi sul settore dell rimento, possiamo affermare che il mercato nori-attr
aziende di credito & da ricondursi a diverse matora buisce alla pubblicazione del SR un valore rilegamt
ni. La prima € legata al fatto che le banche, iastju statisticamente significativo. Le stime dimostrano,
ultimi anni, sono tra le categorie di imprese clig p infatti, che la relazione esistente tra la publicae
ricorrono, in misura crescente di anno in annaa alldel SR e il prezzo di mercato del titolo azionaram e
pubblicazione del SR (Vigano e Nicolai, 2009). Ssignificativa. Questa conclusione € valida anchangu
tratta allora di capire meglio se questo fenomers p do valutiamo il potenziale effetto indiretto del SR
sa essere giustificato dall'importanza che gli Biite- cioé la possibilita che il documento sia in grag@a-
ri assegnano al documento. La seconda motivaziomie alle informazioni rese note, di aumentare le- ri
riguarda la possibilita di arricchire la limitatgtteratu- vanza delle altre variabili contabili tradizionalnte
ra in tema di banche e CSR, soprattutto con rifenim capaci di influenzare il prezzo dell'azione, valdige
to al contesto italiano, rispetto al quale pochicsgli I'earning per share (EPS) e il book value per share
studi che se ne occupano in maniera specifica.eCio(BPS). | risultati cambiano muovendo un’analisi
vero nonostante il fatto che, soprattutto neglimilt cross-country. Le stime condotte separatamente per
dieci anni, I'ABI (Associazione Bancaria Italianap- ogni singolo Paese compreso nella zona Euro-12 mo-
si come le altre associazioni internazionali, sinei strano situazioni nazionali molto differenti trardo
pit volte concentrate sulla questione del legame tMentre in alcuni Paesi del campione la pubblicagion
banca e responsabilita sociale (ABI, 200la, 2008el SR esercita un'influenza positiva e signifieati
2004, GRI, 2002, 2008), anche fornendo indicazilbni sul prezzo del titolo azionario, in altri Paesetaiflu-
natura operativa, modelli e linee guida per laifem@t  enza rimane significativa ma assume segno negativo.
tazione sociale (ABI, 2001b, 2006, GRI, 2002, 2008Di conseguenza, l'effetto combinato delle specdich
Gli studi condotti sinora argomentano in chiavéicai realta nazionali tende ad annullare la signific&tidi
su diverse questioni (prevalentemente di natunaitec ogni relazione nello sviluppo delle stime per K&rd
ca), tra cui la possibilita di applicare al settbeca- campione.
rio i concetti e gli strumenti della responsabibticia- Rispetto alla letteratura esistente questo paper ap
le d’impresa (Dal Maso e Zanoni, 2002; Sella, 200%orta diversi contributi al dibattito accademicda s
Becchetti, 2005; Carosio, 2005), i modelli operativperché va a testare se la pubblicazione del SRressu
destinati alla rendicontazione degli impegni di CSRin valore rilevante nella formazione del prezzo del
(Birindelli e Tarabella, 2001), e il ruolo dellemee e titolo azionario, sia perché estende la value eiee
dell’autoregolamentazione nella relazione tra bamcaanalysis alle variabili non contabili legate all&RK; ed
CSR (Granata, 2005). La terza motivazione € ricendin particolare alla pubblicazione del SR.
cibile all’evoluzione dell'approccio alla CSR darfm Inoltre, la nostra analisi pud essere considerata
delle banche, sempre piu attente alla gestionaidei come un primo tentativo di misurazione del valdne ¢
schi indiretti. Alcuni studiosi sostengono che asga- il mercato riconosce al documento attraverso illgua
to le problematiche legate alla CSR non coinvolgevda banca rendiconta agli stakeholders i propri igmpe
no direttamente le banche poiché né il loro prazessli CSR.



Carnevale C. et al. / Economia Aziendale Onlin@@10Q) 93-110 95

Il lavoro & organizzato come segue. Nel secondmiticita connesse alle diverse modalita di redaso
paragrafo viene proposta una rassegna della palecipdel SR ed alla reale capacita informativa del docu-
letteratura esistente sugli studi condotti in mateli mento per gli stakeholder interessqtbray, 1996;
CSR, e di SR in particolare, e di applicazioni @eth- Gonella et al., 1998; Molteni, 2000; CampedelliQ20
lue relevance analysis a variabili non finanziatle. Cooper e Owen, 2007;0me gli stakeholders reagi-
terzo paragrafo esplicita la struttura dell'indag(ipo- scono alla pubblicazione di un SBelkaoui, 1976;
tesi di ricerca, metodologia di analisi, compogigEo Epstain e Freedman, 1994; Berthelot et. al., 2663
del campione e variabili impiegate per I'analisirdi edman e Patten, 2004; Barnett, 20@jl)ale relazione
gressione). Nel quarto paragrafo vengono discussiesiste tra le caratteristichdstrutturali, finanziarie,
modelli valutativi applicati ed i risultati ottenut ecc.)dell'azienda e la sua propensione a fornire in-
nell’analisi empirica. Infine, il quinto paragrafmova formazioni sugli impegni assunti in materia di CSR
ad offrire una possibile interpretazione dei rigtilbt- (Ullmann, 1985; Mathews, 1987; Murray et. al.,

tenuti e a suggerire alcune conclusioni. 2006). Su questo ultimo tema Gray et al. (2001peff
no un’interessante analisi dei motivi per i quelpre-
2 — Rassegna della letteratura cedenti ricerche hanno spesso prodotto risultati co

traddittori e, talvolta, poco significativi. Gli &ari in-

Il dibattito scientifico sulla CSR si & sviluppatella dividuano la principale causa di fallimento degiics
seconda meta del secolo scorso grazie al contriiutoPrecedenti nella volonta dei ricercatori di cosguin
numerosi ricercatori i quali, seguendo differer a background cond|V|sol, nonostante la d|ff|coltgr|el|
procci metodologici, a partire dai pit generali cetti  condurre ad un paradigma generale tanto la dis@osu
della responsabilita sociale e dello sviluppo subte Volontaria quanto quella obbligatoria. Tuttaviardal-
le, hanno affrontato e sviluppato i vari aspettatggi- & nazionali sono molto diverse fra loro e spesso ¢
ci ed operativi connessi allimplementazione del siche rappresenta disclosure obbligatoria per umiaizie
stema di gestione e rendicontazione della CSR (M&he opera in un Paese non & da considerarsi tale pe
skowits, 1972; Carroll, 1979,1991; Rappaport, 1986/na sua omologa, operante in un‘altra situazione te
Meznar et al., 1992: Pinkston e Carroll, 1996: Zadetor'ale- Quindi non esiste un’'omogeneita planetaria
2001; Zadek et al., 1997). mgteria di di_sclosure vo_I(?ntaria e disclosure ajabli

La nostra ricerca prende spunto dal piu general@ria € tale disomogeneita vale sia per 'oggettdad
aspetto della rendicontazione della CSR per foratiz disclosure che per il volume della stessa (dimeresio
re l'attenzione sulla rilevanza che il mercato azigo qualitativa e quantitativa della disclosure).
attribuisce al SR. Si tratta, quindi, di un laveiton- Unaltra importante area di ricerca € rappresenta-
ducibile al filone di studi di market based accingy (@ da quegli studi condotti con I'obiettivo di ingiae

diretto a testare il valore del documento di readia- |2 relazione tra CSR e business performance. Questo
zione sociale. gruppo di studi utilizza vari metodi statistici pesa-

Il tema di cui ci occupiamo coinvolge varie aredninare la relazione tra Corporate Social Perforraanc
di ricerca. Voler indagare se il SR assume un ealofCSP), usata come misura della CSR (De Bakker et

rilevante nel processo di formazione del valore il 2005; Barnett, 2007), e Corporate Economic Per
mercato dell'azienda significa, da un lato guarddie formance (CEP), (Spicer, 1978; Aupperle et al.,5198
relazioni esistenti tra la CSR e le performancerazi J299i @ Freedman, 1992; Margolis e Walsh, 2001;
dali, e pit in dettaglio tra il SR e la quotaziosei Slapntar, 2006). _ _

prezzi azionari, dall'altro osservare se alcuneltpie Altri studiosi hanno focalizzato le loro ricerche
di stakeholders, cioé gli investitori, assegnan&Rl sull’analisi delle relazioni esistenti tra CSP erf@wa-

un ruolo pari a quello tradizionalmente attribuitte € Fi.nancial _Performance (.CFP.).(Cochran e Wooq,
variabili di bilancio. Cid vuol dire trattare congita- 1984, McGuire et al., 1988; Griffin e Mahon, 1997,

mente temi, quali la CSR, il SR e la value relegancVaddock e Graves, 1997; Belkaoui, 1999; Richardson

analysis, per i quali esiste una letteratura, pmiemo €t al., 1999; Orlitzky, 2001; Orlitzky e Benjamin,
consolidata, che tuttavia non offre una panorardia 2001; Roberts e Dowling, 2002; Orlitzky et al., 300
cui si evince una interpretazione esaustiva desipis Mahoney e Roberts, 2007; Surroca e Tribo, 2008;
legami che collegano tutte insieme queste tematich&/ahba, 2008). Nella maggior parte degli studi che
Nel corso degli anni le ricerche condotte sulla R Nanno comparato la CFP delle aziende che pubblicano
sul SR in particolare, sono state focalizzate sural 1| SR con la CFP di quelle che non pubblicano il SR
fondamentali aspetti (Deegan, 200@grché le azien- I’attenz_lone e stata concentrata innanzitutto saile _
de redigono il SRIMilner e Adler, 1999; Rusconi, Sure di performance dello share price. Per esempio,
2004; Gao et al., 2005; Solomon e Solomon, 2006)urray et. _al. (2006_) indagano la correla_Z|one|tra
cosa spinge i managers a prestare particolare Curé(olum_e di |nforma2|on¢ prodotta ngll’enwronmental
nella predisposizione e pubblicazione del GRsco- eporting e Io_ share price return ut|I_|zzando umea

ni, 1988; Hinna, 2002; O’'Dwyer, 2002; Cormier etPIOne costituito dalle prime 100 aziende del Regno
al., 2005; Adams e McNicholas, 200@yali sono le Unito tra il 1988 e il 1997. | risultati ottenutviden-



96 Carnevale C. et al. / Economia Aziendale Onlin@@10Q) 93-110

ziano la mancanza di una possibile associazioni trazione muove proprio verso questi sviluppi dellaueal
volume di disclosure dell’environmental reportintpe relevance analysis, i quali ci permettono di anplia
share price return. I'orizzonte applicativo della metodologia di valmia:

Nell'ambito delle ricerche focalizzate sulla rela-ne. In particolare, il nostro interesse si concerstu
zione tra CSR e CFP, vari studiosi hanno utilizdato quelle applicazioni di value relevance finalizzatea-
metodologia dell’event study (Aintablian et al., 020 lutare I'impatto delle molteplici dimensioni collatp
Becchetti et al., 2007). alla CSR sul valore di mercato dell'azienda.

Anche in questi casi i risultati sono piuttosto con In questa direzione assumono particolare rilievo
troversi, al punto che vari ricercatori criticarmoreale gli studi condotti, tra gli altri, da Feldman et. al
applicabilita di questa metodologia di analisi mee- (1996), Hassel et al. (2005), Cormier e Magnam
stigare le relazioni tra CSR e CFP (Worrell et al(2007) e Sinkin et al. (2008).

1991; Davidson et al., 1994; McWilliams e Siegel, Feldman et al. (1996) sviluppano un modello di
1997; McWilliams et al.,, 1999; Posnikoff, 1999;value relevance analysis su un campione di 33(hazie
McWilliams e Siegel, 2000). de inserite nell'indice S&P500 ed osservate in pele

La breve panoramica presentata sui contributi ofiodi distinti: 1980-1987 e 1988-1994. L'obiettivi®-
ferti da vari studiosi sulle diverse dimensionildel gli studiosi consiste nellesaminare la relazicas
CSR, sia pure non strettamente collegati al nastro stente tra il sistema di gestione ambientale aituat
ma di ricerca, ci permette da un lato di meglioumq dall'azienda e la volatilita del prezzo del tit@aiona-
drare la tematica affrontata nel presente lavoveaa rio (share price volatility).
lendoci dei risultati ottenuti nei precedenti studin- Gli autori affermano che esiste un’associazione
ché delle interpretazioni offerte sui fenomeni azal- significativa ma negativa tra la qualita del sistedi
ti, dall'altro di focalizzare I'oggetto della noatricer- gestione ambientale adottato dell’azienda, misurata
ca su quell'aspetto della CSR, vale a dire il “vafo base alla informativa volontaria pubblicata, e dati-
del SR, secondo noi meno esplorato, per intergrétar lita del prezzo azionario, misurata in termini didn
quale, tuttavia, non €& possibile prescindere dacaa Hassel et al. (2005) propongono di applicare la
noscenza piu ampia delle varie implicazioni striategvalue relevance per analizzare la relazione esestem
che ed operative delle diverse dimensioni della CSR valore di mercato dell'azienda e I'environmentai-pe

Come detto in precedenza, infatti, lo scopo diormance. Nel loro schema di ricerca gli autoriuass
guesto paper € indagare se la pubblicazione de SRnono che il valore di mercato dell’azienda e funeio
un value-relevant capace di catturare e/o riassemaetel suo book value, dell’earning e di un indicesnlvi-
informazioni che riguardano il valore di mercataronmental performance. | risultati, ottenuti suaam-
dell'azienda, cioé se lo stock price € influenzdétia pione costituito dalle aziende svedesi quotateiltra
pubblicazione del SR. 1998 e il 2000, indicano I'esistenza di una relagio

Il concetto di value-relevant non & nuovo in lettenegativa e statisticamente significativa tra ilovel di
ratura (Miller e Modigliani, 1966). Negli studi di mercato dell’azienda e la sua environmental perfor-
market-based accounting, un valore contabile éndefi mance.
to come value-relevant se esso presenta Cormier e Magnam (2007), utilizzando la value
un'associazione predittiva con il valore di mercatoelevance analysis, provano ad analizzare I'impatto
dell'azienda (Amir et al., 1993). dell’'environmental reporting sul prezzo del titode

I modello concettuale di analisi di value-zionario e, quindi, a studiare la relazione esistéra
relevance piu conosciuto € quello proposto da @hlsd'earning e il valore di mercato dell'azienda.

(1995), utilizzato nel corso degli anni da numerrdsi Gli studiosi sviluppano un modello di analisi in
cercatori per lo sviluppo delle proprie ricerche. cui lo stock market price e definito come varialile

La maggior parte degli studi di value-relevanceendente del book value per share, dell’earning per
analysis si focalizza su variabili di tipo contabiale share, dell’environmental reporting e della vafialoii
a dire valori derivanti dal bilancio e/o ottenutira- interazione earning per share*environmental repor-
verso sue riclassificazioni (Biddle et al., 1997]lids  ting.
et al., 1997; Hung, 2000; Barth et al., 2001; Halth La variabile environmental reporting comprende
sen e Watts, 20054boody et al., 2002; Zhao, 2002; soltanto le informazioni ambientali che I'aziende: d
Brown e Sivakumar, 2003; Cazavan e Jeanjean, 20@3e di fornire all'esterno su base volontaria. sta-
Graham et al., 2003; Lapointe Antunes et al., 2006) re in che modo il contesto specifico di ogni sirgol

Nel corso degli anni, la value-relevance analysiBaese possa influenzare I'impatto che I'environiaent
ha conosciuto diverse varianti del modello origimar reporting produce sul prezzo del titolo azionario,
che hanno consentito di applicarne l'impostazion€ormier e Magnam conducono la loro indagine su tre
concettuale agli studi condotti per indagare I'itbpa campioni di aziende distinti per singolo Paese:a&an
sullo stock price di variabili non contabili (Am& da, Francia e Germania. Le stime evidenziano un ri-
Lev, 1996; Lev e Sougiannis, 1996; Hughes, 200Gultato =~ fondamentale: gli effetti prodotti
Hirschey et al., 2001; Xu et al., 2007). La nostitan- dall’environmental reporting non sono omogenei.
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Infatti, mentre la decisione di redigere A tal fine gli studiosi testano la relazione tra la
I'’environmental reporting produce un moderato impatubblicazione del SR e la performance aziendalé. Ne
to sulla rilevanza, e quindi sulla valutazionemodello valutativo utilizzato il valore di mercato
dell’earning dell’azienda tedesca da parte del aterc dell'azienda € espresso in funzione del beta (quale
la stessa decisione non presenta alcuna signviigati sura di volatilita del prezzo azionario), del tasho
per la valutazione dell’earning delle aziende casad crescita annuo dei ricavi negli ultimi cinque aerdel
e francesi. reddito operativo degli ultimi cinque anni.

Le conclusioni a cui giungono gli autori richia- L'indagine viene sviluppata su tre panel di azien-
mano la necessita di dover controllare i fattoredi de: a) linsieme delle aziende inserite nell’indice
dogeneita delle aziende (settore, mercato, rapponti S&P1200; b) [Iinsieme delle aziende inserite
i media, disclosure, ecc.) in modo da per potengie nell'indice S&P 1200 che contemporaneamente pub-
mente cogliere e generalizzare gli effetti prodottblicano il SR in base alle linee guida di GRI; ¢)
dall’environmental reporting sull’earning riconostii I'insieme delle aziende che pubblicano il SR inebas

dal mercato. alle linee guida di GRI ma che non sono inserite
Sinkin et al. (2008) indagano la possibile relazionell'indice S&P1200.

ne tra I'adozione di eco-efficient business strigeg | risultati ottenuti mostrano chiaramente che le

il valore di mercato dell'azienda utilizzando il dello  aziende che pubblicano il SR in base alle lineeaui

di Ohlson. GRI, a prescindere dallessere o meno inserite

Al fine di verificare la value relevance nellindice S&P 1200, presentano redditi operapii
dell’environmental information, gli autori offronana  alti e beta piu bassi.
estensione del modello originario, includendo nello  Piu complesso si presenta, invece, il risultato re-
stesso una misura di environmental performance dativo al tasso di crescita dei ricavi: I'indicagiinfat-
sunta come variabile indipendente rispetto allaedim ti, in prima istanza sembrerebbe essere a favdre de
sione dell’'azienda. aziende che non pubblicano il SR; mentre, comparan-
Essi giungono alla conclusione che I'adozione dilo i valori ottenuti rispettivamente per le azieiusse-
eco-efficient business strategies € positivameoiteee rite in S&P1200 che non pubblicano il SR con quelli
lata al valore di mercato dell’azienda. | risultdélla del campione relativo alle aziende inserite in
loro analisi, condotta su 431 aziende, indicanfatiihn S&P1200 che pubblicano il SR, il risultato si caplev
che le aziende eco-efficienti presentano consistent ge a favore di queste ultime.
piu alti valori di mercato rispetto alle aziendenrexo- Niskala e Schadewitz (forthcoming) propongono
efficienti. uno studio di value relevance del SR su un campione
Pur essendo le ricerche sopra descritte centratestituito dalle aziende finlandesi quotate nelquky
sull’environmental reporting e/o performance, diie t 2002-2005 che redigono il SR in base alle lineelgui
tavia rappresenta soltanto una delle moltepliciedfim emanate da GRI.
sioni del SR (Belkaoui, 1999; Carroll, 1999; Cooper L'obiettivo degli autori consiste nell'indagare gli
Owen, 2007), questi lavori offrono importanti spunteffetti del SR sul valore di mercato dell'aziendidirze
di riflessione per lo sviluppo della nostra ricel@a di stabilire se I'esistenza del SR offre una utte¥i
meno sotto due aspetti. spiegazione ddirm value
Da un lato, attraverso I'utilizzo di differenti va- Nel modello valutativo utilizzato il valore di mer-
riabili contabili (earning piuttosto che dividendicc.), cato dellazienda € funzione del book value,
inserite di volta in volta nei modelli valutativiiizza-  dell’earning e del SR.
ti sulla base degli obiettivi conoscitivi propri dgni La variabile SR € espressa come proxy per tutte
ricerca, conferiscono elasticita all’analisi di walre- le altre informazioni che potrebbero assumere ealor
levance e permettono di cogliere gli aspetti cotiesc rilevante per l'investitore e presenta valore zenno

“rilevanti” nelle varie casistiche indagate. a seconda se l'azienda redige il SR in base alkeli
Dall’'altro, essi definiscono un background scienguida GRI o meno.

tifico di riferimento per I'applicabilita dell’andi di | risultati ottenuti mostrano che il SR, inteso qua

value relevance alla valutazione delle variabilnno le GRI responsibility disclosure, rappresenta un im

finanziarie riconducibili alla CSR, e di riflessb3R. portante elemento esplicativo del valore che ilcagr
Rispetto a questa ultima variabile (SR) di particoassegna all'azienda.

lare interesse sono le ricerche sviluppate da V@ece All'interno dei pochi studi condotti per testare la

Ladipo (2004) e da Niskala e Schadewitz (forthcorlevanza della CSR, la nostra ricerca si inseriseke

ming). dibattito scientifico con 'obiettivo di indagara pos-

Greeves e Ladipo (2004) utilizzano la value relesibile relazione tra il SR e il valore che il meccai-
vance analysis per verificare I'esistenza di untagn conosce all'azienda che si impegna a rendere pbli
gio per l'azienda nel fornire la disclosure volatda il proprio impegno nella CSR attraverso la pubblica
collegata alla CSR. zione del SR.
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In questa prospettiva pensiamo che il nostro lavo- In questo caso la variabile SR agirebbe sul prezzo
ro possa contribuire allo sviluppo della letterataot- azionario in via indiretta poiché, offrendo unaetil-
to tre aspetti. re disclosure dei valori di BPS e EPS, potrebberaat
Innanzitutto esso arricchisce la letteratura esistegire con gli stessi, modificando la rilevanza che g
te sull’analisi di value relevance applicata aldgiabi- investitori assegnano alle singole variabili di BB

li non contabili. EPS.

In secondo luogo, il lavoro contribuisce allo svi-  Ad esempio, se dalla lettura del SR dovesse e-
luppo della limitata letteratura sulla value relesa mergere una potenziale passivita per l'azienda nel
del SR. prossimo futuro, & naturale attendersi che I'intest

In terzo luogo, la ricerca concorre ad ampliare leendera, nel suo processo valutativo, ad assegtiare
analisi di value relevance condotte sul settorec@an variabile BPS una minore rilevanza rispetto a guell
rio, per il quale il dibattito scientifico e la medente che assegnerebbe alla stessa variabile contabés-in
letteratura sono piu centrati sui temi della disale senza dell'informazione contenuta nel SR.
dei derivati (Venkatachalam, 1996), del fair vatlie Il costrutto logico trova validita anche con riferi
sclosure, del fair value estimations, ovvero s ale- mento agli effetti che il SR potrebbe generareasull
todi di stima (Barth, 1994; Barth et al., 1996; Eec variabile EPS. In tutti questi casi, quindi, la iaaile
et al., 1996; Nelson, 1996). SR diventa rilevante per il suo possibile effettdies

Eppure €& dato osservare che le banche mostrastre variabili contabili rilevanti.
una sempre crescente attenzione al SR e rappresenta  Sulla base delle precedenti considerazioni, nello
ad oggi il settore in cui la pubblicazione del doem- sviluppo delle nostre ipotesi di ricerca assumiaine

to € maggiormente diffusa. il SR possa produrre effetti sul prezzo del titalo-
nario sia direttamente, agendo singolarmente nel mo
3 — Ipotesi e data setting dello valutativo come una variabile rilevante, isidi-

rettamente, cioé interagendo con le altre variaoiti-
tabili e modificandone la value-relevance.

L'analisi €, quindi, strutturata con I'obiettivo di
testare due specifiche ipotesi:
h;) la pubblicazione del SR influenza direttamente
il prezzo del titolo azionario poiché gli investi-
tori assegnano al documento di SR un valore ri-
levante, capace di esprimere parte del valore di
mercato della banca;
la pubblicazione del SR influenza indirettamen-
te il prezzo del titolo azionario perché gli inve-
stitori trovano nel documento di SR ulteriori in-
formazioni, capaci di modificare la rilevanza
assegnata alle tradizionali variabili contabili.

3.1 —Ipotes

L'obiettivo della ricerca consiste nell'investigase,
ed eventualmente in quale misura, la pubblicazione
del SR da parte della banca assume rilevanza ael pr
cesso di formazione del prezzo di mercato delaitol
azionario. In altre parole, vogliamo verificare ibe
prezzo a cui l'investitore & disposto ad acquistare )
azioni della banca & influenzato dalla pubblicagion 2
del documento con cui la banca comunica il proprio
impegno di CSR.

Noi pensiamo che la pubblicazione del SR possa
produrre effetti sul prezzo azionario in vario mogd
un primo livello riteniamo che di per se la senglic
pubblicazione del documento offra agli investitania

maggiore informativa sulle condizioni gestionalllde ] o )
banca, in aggiunta quindi alle informazioni deritran P€r testare le nostre ipotesi di ricerca gtty) abbia-
dai contenuti specifici del classico bilancio dees- MO selezionato un campione costituito da tutteale-b

zio. che europee quotate appartenenti alla zona Euro-12,
Cio vale soprattutto con riferimento alla potenzia@nalizzandole nel periodo compreso tra il secorielo t

lita di disclosure che il SR potrebbe offrire rittpeal Mestre 2002 e il secondo trimestre 2008. Si tratta,

sistema rischi-opportunita collegati a quelle disien duindi, di un campione sbilanciato composto comples

ni informative che tradizionalmente non trovanoliesp Sivamente da 130 banche. La scelta di utilizzare un

citazione nel bilancio di esercizio. campione shilanciato & motivata da una considerazio
Ma la pubblicazione del SR puo assumere il ruolg€ fondamentale: nel periodo di riferimento molte

di informazione rilevante nel processo di formagionbanche europee sono state interessate da operazioni

del prezzo del titolo azionario anche agendo inivia Straordinarie (fusioni, incorporazioni, ecc.), diiia
diretta. scelta di un bilanciamento del campione avrebbe con

E’ nostra opinione, infatti, che l'investitore puodotto allesclusione dallanalisi di importanti f&a
percepire il documento di SR quale fonte di informabancarie. Naturalmente 'adozione di un campiorie sb
zione ulteriore sulla natura, sulla composizionsue lanciato ha comportato la presenza di vari missing
trend delle classiche variabili contabili, vale med nellanalisi di regressione. La scelta del periodios-
book value per share (BPS) e earning per share)(EPS€rvazione non e stata casuale.

3.2 —Campione
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Innanzitutto abbiamo cercato di eliminare, quanteoare e pubblicare, nel corso degli anni, specifiatee
piu possibile, dalla nostra analisi gli effetti leglati guida, frequentemente rivisitate, per ogni settdre
agli sconvolgimenti registrati dalle borse euromee attivita, incluso il settore bancario per il quéidtimo
seguito dei fenomeni finanziari verificatisi nelk®- aggiornamento di settore si € avuto lo scorso anno

conda meta del 2008. (GRI, 2008).

Questa prima riflessione ci ha spinto a fermare il  Un altro importantdramework costruito specifi-
nostro periodo di osservazione al secondo trimestcatamente per il settore bancario, & contenutonin u
del 2008. documento elaborato e pubblicato dall’Associazione

Anche la data di inizio del periodo di riferimentoBancaria Italiana (ABI) in collaborazione con IBS-
€ stata dettata da alcune importanti riflessiontrage Istituto Europeo per il Bilancio Sociale e KPMGnco
sulla reale diffusione del SR in Europa. lo scopo di fornire alle banche italiane, che dape

Riteniamo che, nel processo di sviluppo e diffuhanno mostrato particolare interesse verso la,C8R
sione del fenomeno di SR, due fattori fondamentalitile modello di SR (ABI, 2001b).
abbiano ricoperto un ruolo cruciale: da un lata;da- Per verificare le ipotesi poste alla base delldsce
creta formalizzazione della posizione dellEU sullaa di inizio del periodo di osservazione, abbiaron-c
CSR issuén generale e suocial accountingn parti-  dotto un’indagine sui siti web delle banche ingeniel
colare; dall'altro, I'effettiva disponibilita dCSR re- campione di riferimento.
porting guidelinese di modelli di SR realmente appli- In particolare abbiamo concentrato la nostra at-
cabili alle specifiche realta aziendali. tenzione sulle sezioni dedicate al&R(se esistente)

Riguardo al ruolo-guida svolto dall’EU, e possi-e allelnvestorsRelations vale a dire su quelle pagine
bile affermare che la pubblicazione della COM 200dei siti aziendali in cui le banche rendono disponi
366 e della COM 2002 347 ha sicuramente rappresamn solo i SRs, ma anche tutte le altre informazion
tato un elemento decisivo nel processo di intermari  relative al processo di implementazione e sviluppo
zione della CSR, e del SR in particolare, da pdetke  della propria CSR.
aziende operanti sul territorio europeo. | risultati ottenuti dall'indagine mostrano che: a)

Di fatto, con le due COM sopra ricordate, per lde banche che pubblicano il SR sono complessivamen-
prima volta 'EU ha ufficializzato la propria volgn te 73 (oltre il 56% del campione), di cui 17 (ciita
ad indirizzare le future scelte di politica economi 13%) hanno pubblicato il documento senza soluzione
lungo i percorsi della sostenibilita, fornendo Umaco  di continuita nel periodo di riferimento, mentreral
orientamento volto a favorire un’informativa aziatel 56 banche (circa il 43%) hanno iniziato a pubbkciar
capace di coniugare le classiche dimensioni econon8R nel corso del periodo di osservazione; b) tenuto
co-finanziarie con una piu ampia disclosure, cingée conto dello shilanciamento del campione, dovute all
conto anche delle tematiche dello sviluppo sostienib cause sopra esposte, risulta che oltre I'80% dbelfa

Alle COM 2001 366 e 2002 347 sono seguiti, nethe che pubblicano il SR ha iniziato a farlo aipart
corso degli anni, altri documenti della commissionéal 2002-2003; c) i principi, le linee guida ed odelli
EU, diretti a specificare ulteriormente linee diliiiz- maggiormente utilizzati per redigere il SR (siaeur
z0 e raccomandazioni per i singoli Paesi dell'aga, con minime varianti) sono quelli suggeriti da GRia
fine di promuovere la diffusione dei principi dela- ABI.
stenibilita nella gestione operativa e strategietled
aziende. 3.3 —Dati

L'altro fondamentale fattore, che a nostro avviso
ha contribuito alla diffusione del SR nel mondoeazi | 4ati necessari per sviluppare I'analisi di regiese

dale, € stata l'effettiva disponibilita di giobal fra-  presentano diversa natura e cio ha comportato-a ne

meworkdi riferimento, che non si esaurisca nella seMsagsita di ricorrere a  different metodologie dles
plice formulazione di principi e/o guidelines gener ,ione-estrazione.

che, ma costituisca un insieme coerente di prireipi Per quanto riguarda le informazioni concernenti
dazionali e modelli di rendicontazione, sulla bdse |5 variabile SR abbiamo fatto riferimento ai risultati
quali muovere verso l'implementazione di un cor@rettienyti nellindagine condotta sui siti web delian-
sistema dsocial reportingaziendale. - __che inserite nel campione di riferimento, come aopr
Quanto affermato trova pieno riscontro nei risulspecificato. | dati relativi alle variabili contdbusate

tati apparsi in vari studi (Clarkson et. al., 20@8n- e modello di regressione sono stati, invece apstr
dotti successivamente alla pubblicazione delle @lob4t dal database Datastream.

Reporting Iniziative guidelines (GRI, 2002). In particolare, i valori del book value per share

A par@ire dalle prime versioni_ delle Iinee_guida(BpS) e dellearning per share (EPS) sono queHi co
GRI, infatti, molte aziende, bancarie e non, hamho 1, nicati dalle banche nei quarterly reports.

Ziato a mostrare una sempre crescente attenzitme al  Tgle scelta ¢ stata dettata da una considerazione

sistematica misurazione e rendicontazione della prgyngamentale: la pubblicazione del documento di SR
pria social responsibility Cio ha spinto GRI ad elabo- 44 parte delle banche non awviene, come per isielas
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co bilancio, su base annuale al termine dell’egerci
bensi in diversi momenti dell’anno, generalmente i
coincidenza di un quarterly report.

Per tale motivo, al fine di testare I'eventuale va-

lue-relevance abbiamo cercato di collegare i valo
delle variabili di regressione su base trimestrale.

| valori del prezzo del titolo azionario (P),
anch’essi estrapolati da Datastream, sono qugli re
strati dieci giorni dopo la pubblicazione dei qeast
reports.
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Il numero di dati mancanti € da ricondurre alla
Bcelta di utilizzare un panel shilanciato (per itivio
sopra esposti) ed ai missing del database.

La tabella 1 contiene le stesse misure statistiche
ger l'intero campione e per i due sotto-campioriede
banche che pubblicano e che non pubblicano il SR ne
periodo considerato.

Si noti che le banche che pubblicano il SR pre-
sentano dei valori delle medie e delle mediane leg-
germente piu elevati rispetto alle banche non pubbl

La scelta di utilizzare il prezzo di mercato regi-cano.

strato dopo dieci giorni dalla pubblicazione deagu
terly reports € motivata dal fatto che, trascoede in-
tervallo di tempo & naturale attendersi che lermtn
zioni contenute nei quarterly reports si siano udiéf
sul mercato e, quindi, abbiano iniziato a produrtce
ro effetti sulla formazione del prezzo azionario.

4.2 —Analis di regressione

Per valutare I'effetto della pubblicazione del SR s
prezzi dei titoli azionari abbiamo proceduto alisns
di una serie di modelli di regressione per datgian

Ad ulteriore prova (robustness test) dei risultatjingji i cui risultati vengono riportati nelle Tdee?2 e

ottenuti, abbiamo sviluppato I'analisi di regres&o
utilizzando il prezzo registrato trenta giorni dofao
pubblicazione dei quarterly reports.

3.
La Tabella 2 presenta i risultati delle stime otte-
nute applicando i modelli di regressione ad effigsi

Ci rendiamo conto che la scelta di utilizzare i vVarwooldridge, 2002; Cameron e Trivedi, 2005).

lori di P dopo dieci giorni pud apparire soggettigan
parte lo é.

I modelli ad effetti fissi utilizzati nell’analisdi
regressione ci consentono di tener conto degli efem

Tuttavia, la letteratura esistente in materia @i Va; ¢j eterogeneita individuale di ogni soggetto/tzn

lue-relevance non indica una metodologia rigorosa
condivisa per stabilire ulag temporale di riferimento:
la definizione del lag rientra tra le scelte deercato-
ri, i quali, per superare in parte questo limitegon-
gono la verifica dei risultati attraverso test dbu-
stezza.

&traverso linclusione di un parametro (effettsst),
che assume un valore diverso per ognuna delle banch
incluse nel campione.

Una possibile alternativa a tale impostazione é
rappresentata dai modelli ad effetti casuali, iliqpe-
rd non sono presi in considerazione in questa sede

Poiché la nostra analisi si basa su dati triméstraich¢ 'assunto che usualmente questi sottendono &

abbiamo stabilito la durata del lag proporzionaltaen
a quello utilizzato frequentemente nelle analigiuaati
di value-relevance.

Complessivamente sono state disponibili 3.25
osservazioni, ridotte a 1.600 nell’analisi di resgiene
a causa dei missing del database ed in consegue

che gli effetti casuali siano non correlati con ajliri
regressori presenti nel modello, ipotesi non sddties
nel nostro caso. | modelli che ci apprestiamo aldis
Rre impiegano una specificazione robusta perif@ast
degli standard error. Ci0 permette di tener conto
Béf'eventuale presenza di eteroschedasticita eleor

della scelta del campione sbilanciato (come so@a Myigne nei residui.

tivato).
4 — Analisi empirica
4.1 —Statistiche descrittive

A causa dell’elevata asimmetria delle distribuzidai
variabili utilizzate nella ricerca sono state tomsiate
in scala logaritmica. Tale scelta ha implicato éadita
di circa il 3% delle banche incluse nel campionge{g
le per le quali si & registrato un valore negativ
dell’'utile per azioné)

Nella Tabella 1 vengono riportate le principalitist#
che descrittive.

1 Le statistiche descrittive delle variabili sullaata
originale sono disponibili su richiesta.

Il primo modello stimato rappresenta un test del
modello tradizionale dvalue relevancenel quale non
prendiamo ancora in considerazione la variabile- con
cernente la pubblicazione del SR poiché, in quissta
se, il nostro obiettivo consiste nel testare lavdahza
delle classiche variabili contabili per il nostranepio-
ne:

(log p)it = Bo+ P1(log BPY;; + P2(log EPGy + a; + & (1]
gove
- (log p)i € il logaritmo del prezzo di mercato
dell'azione per la bandanel trimestrd;

(log BP9y € il logaritmo del BPS per la banga
nel trimestrd;

(log EP9; € il logaritmo del’EPS per la banga
nel trimestre;

a; € I'effetto fisso per la banda

i € il termine di errore.



Carnevale C. et al. / Economia Aziendale Onlin@@10Q) 93-110 101

Tabella 1. Statistiche descrittive

Media Mediana Min Max Deviazione C;oeff_iciente
standard di variazione

Campione completo ( n = 3.250)
Log-p10 3.023 2.925 -1.376  7.359 1.313 0.434
Log-p30 3.024 2.929 -1.241  7.434 1.314 0.435
Log-BPS 2.197 2.028 -1.852  5.887 1.399 0.637
Log-EPS -1.194 -1.273 -6.908 3.739 1.632 -1.367
Banche che pubblicano il bilancio sociale (n = 1032
Log-p10 3.098 3.025 -0.174  7.359 1.268 0.409
Log-p30 3.102 3.027 0.039 7.434 1.271 0.410
Log-BPS 2.351 2.125 -0.281  5.807 1.413 0.601
Log-EPS -0.998 -1.053 -6.908 3.739 1.611 -1.614
Banche che nopubblicano il bilancio sociale (n = 1.930)
Log-p10 2.971 2.855 -1.376  6.301 1.340 0.451
Log-p30 2.971 2.847 -1.241  6.292 1.341 0.451
Log-BPS 2.066 1.889 -1.852  5.887 1.374 0.665
Log-EPS -1.364 -1.429 -6.908  3.300 1.631 -1.196

Note Il campione consiste di 130 banche quotate im&Pcati azionari della Euro-zona durante il peri@@62-2008
(dal secondo trimestre del 2002 al secondo trireaitt 2008). R e Pysono i prezzi dei titoli azionari registrati rispet
tivamente 10 e 30 giorni dopo la pubblicazionegiglterly report; BPS ¢ il valore di book value geare, mentre EPS
e il valore dell’earning per share.

La stima di [1] & riportata in Tabella 2 nella co- La variabile dummySR, assume valore 1 se la
lonna ‘Modello 1'. banca pubblica il SR e valore 0 in caso contrario.
Come si puo verificare i valori di BPS ed EPS  Le stime di [2] (Tabella 2, colonna ‘Modello 2')
sono positivamente e significativamente assocmti ¢ continuano ad evidenziare che il BPS e I'EPS sono
il prezzo di mercato del titolo azionario. positivamente e significativamente associati con il
Tali risultati ci confortano in quanto in linea conprezzo di mercato dell'azione, ma allo stesso tempo
la letteratura consolidata di value-relevance dbe-r che la dummy relativa alla variabile pubblicazialet
nosce al BPS e allEPS relazioni significative ébn SR non risulta essere significativa.
prezzo. Al fine di testare la nostra seconda ipoteda -
Alla luce di questi risultati possiamo pensare chpubblicazione del SR puo influenzare indirettaménte
il nostro campione si comporta in maniera conformprezzo dell’azione attraverso l'interazione coralére
all'universo indagato con la value-relevance analysvariabili contabili - al precedente modello abbiamo
e, quindi, la metodologia di analisi pud essere-ult aggiunto i termini di interazione della dummy cen |
riormente applicata. variabili BPS e EPS. Il terzo modello utilizzatalén-
Il secondo modello che abbiamo stimato prevedgue il seguente:
I'inclusione di una dummy con la quale inseriambé ne
le nostre analisi la variabile della pubblicaziooe
SR, ovvero:

(logp)it = Bo+ P1(log BPY; + Bo(log EPY; + PSR, +
+B4(log BPS *SR), + Bs(log EPS*SR), +0; +g;t [3]

La stima del modello [3] € riportata in Tabella 2
nella colonna ‘Modello 3'. | risultati ottenuti cter-
dove SR, indica la variabile dummy per la pubblica-mano I'associazione positiva e significativa dei¥& e
zione del SR per la bancael trimestré. quella leggermente piu debole del BPS.

(log p)i = Bo+ Ba(log BPit + B2(log EPYic + PSR + o + & [2]
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Tabella 2. Stime di modelli di regressione ad #ffistsi

Modello 1 Modello 2 Modello 3 Modello 4
Log-BPS 0.2415 0.2400 0.2099 0.0101%
(0.0160) (0.0227) (0.0605) (0.9385)
Log-EPS 0.1274 0.1272 0.1249 0.0314
(0.0000) (0.0000) (0.0003) (0.6174)
SR 0.0058 -0.1643 -0.2841
(0.0759) (0.2094) (0.3162)
Log-BPS * SR 0.0655 0.3504
(0.2697) (0.0646)
Log-EPS * SR 0.0037 0.1035
(0.9215) (0.1394)
Log-BPS Squared 0.0708
(0.0529)
Log-BPS Sg. * SR -0.0723
(0.0188)
Log-EPS Squared -0.0177
(0.0322)
Log-EPS Sq. * SR 0.0205
(0.0471)
intercept 2.4475 2.4477 2.5206 2.4487
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Numero di osservazioni 1600 1600 1600 1600
R-Squared 0.0955 0.0955 0.1001 0.1174
Adj. R-Squared 0.0944 0.0938 0.0972 0.1124
F-test 20.6479 13.8973 14.6232 13.5296
AIC 1002.0 1004.0 999.5 976.3

Note La tabella riporta le stime per i seguenti mad#liodello 1 = (logp)ii = Bo+ B1(log BPSi: + B2(log EPSi + 0 + & Modello 2 =
(log p)it = Bo+ Pu(log BPSi + Po(log EPSi + BsSR: + i + &, Modello 3 = (logp)i = o+ Bu(log BPYy + B(log EPSy + BsSR: +
Ba(log BPS *SR); + Bs(log EPS*SR); + a; + & Modello 4 = (logp)it = Bo + Bi(log BPSi: + PBo(log EPSi + BsSR. + Pa(log BPS
*SR), + Ps(log EPS*SR), + Pe(log BPS% + Pr(log EPS?: + Ps(log BPS *SR), + Bo(log EPS *SR), +a; +¢; dove si assumg
~N (00), mentrey; rappresenta un effetto fisso non noto a priorilpéranca-esima. BPS & il valore del book value per shaRS E

il valore dell’earning per share; $Runa variabile dummy uguale ad 1 se la banca jmabibbilancio sociale e 0 se non lo pubblica;
BPS*SR é l'interazione tra la variabile dummy e BESS*SR e l'interazione tra la variabile dummyRSE Per tutti i modelli di re-
gressione i corrispondenti p-value sono riportaparentesi.

Dall'altro lato, si nota ancora che il SR non € mai  La Tabella 2 riporta nella colonna ‘Modello 4’ la
significativo, sia che si consideri I'effetto diretsul stima di [4].
prezzo, sia che si tenga conto anche dell'eventfale Anche in questo caso il SR risulta non influenzare
fetto mediato dalle altre variabili. in modo significativo il prezzo del titolo azionari

Al fine di valutare la robustezza del modello [3],Quale ulteriore verifica della robustezza dei tistil
abbiamo proceduto alla stima di un nuovo modefio, iottenuti, abbiamo stimato tutti i modelli presentsi-

cui si sono aggiunti i termini quadratici per lgiadili  lizzando il prezzo dopo 30 giorni (robustness test)
BPS ed EPS e per le loro interazioni con la valéabi Le nuove stime confermano pienamente i risultati
dummy SR: ottenuti in precedenza

(log p)i = Po + Ba(log BPYy + Ba(log EPY; + BsSK: +
+ Bo(log BPS *SR), + Bs(log EPS'SR), + pe(log BPS? +
+B,(log EPS% + Bs(log BPS *SR), + py(log EPS *SR), 2 Le stime dei modelli che utilizzano il prezzo dgf
+0; + &g [4]  giorni sono disponibili su richiesta.
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Possiamo, quindi, giungere ad una prima conclu- Abbiamo voluto anche verificare la realta di ogni
sione, vale a dire che il mercato non sembra assegnsingolo Paese per capire se i risultati precedezrésn
un valore rilevante alla pubblicazione del SR daepa ottenuti trovano riscontro in tutte le situaziorszio-
delle banche europee. nali, ovvero se esistono differenze territoriali.

La nostra indagine non si € limitata ad indagare Per valutare tali differenze abbiamo condotto una
gli effetti del SR a livello complessivo, cioé ditéro cross-countryanalysis

campione.
Tabella 3. Stime di modelli di regressione ad &ffetsti
Modello 1 Modello 2
Log-BPS 0.3736 0.4517
(0.0000) (0.0000)
Log-EPS 0.1403 0.1137
(0.0000) (0.0000)
SR -0.0395 -0.0429
(0.5607) (0.5563)
Intercept 2.3058 2.0091
(0.0000) (0.0000)
Var(_const)(2) 0.1685 1.6741
(0.0000) (0.0098)
Var(lbps)(2) 0.3488
(0.0000)
Var(leps)(2) 0.0088
(0.0000)
Cov(_const,lbps)(2) -0.7039
(0.0000)
Cov(_const,leps)(2) -0.0266
(0.3706)
Cov(lbps,leps)(2) 0.0112
(0.3854)
Var(_const)(3) 0.1127 0.1254
(0.0000) (0.0009)
Var(sr)(3) 0.0257 0.0371
(0.0000) (0.0000)
Cov(_const,sr)(3) -0.0660
(0.3983)
Var(residual) 0.1189 0.0796
(0.0000) (0.0000)
Numero di osservazioni 1600 1600
Numero di parametri 8 14
Log-verosimiglianza -754.4 -605.4
AlC 1525 1239

Note La tabella riporta le stime per i seguenti madellltilivello con effetti casuali annidati per lalutazione dell'effetto paese:
Modello 1 = (logp)i = Bo+ Bs(log BPS j+ Pa(1og EPS e + BsSRi + (¥ + (P + (¥ SRy + £ ; Modello 2 = (logp)y = o+
Bl(log BPSijk + Bz(log EPSijk + ﬁ3SRjk + C(Z)ojk + C(Z)ljk (lOg BPSjk + C(Z)ij (lOg EPSjk + C(S)Ok + C(S)lk SRk + €ijk dove gll effetti ca-
suali si assumono essere normalmente distribuitirecorrelati nel Modello 1, ma correlati nel Mdde2. Inoltre, i residui si assu-
monog; ~ N (09) e indipendenti dagli effetti casuali. BPS € ilora di book value per share; EPS & il valore dhieg per share; SR
€ una variabile dummy uguale ad 1 se la banca jmabbbilancio sociale e 0 se non lo pubblica; BE® ¢ l'interazione tra la varia-
bile dummy e BPS; EPS*SR e linterazione tra laakife dummy e EPS. Per tutti i modelli di regressi i corrispondenti p-value
sono riportati in parentesi.
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Abbiamo, quindi, stimato I'effetto paese utiliz- Le stime del modello evidenziano, ancora una
zando i modelli multi-livello con effetti casualnhmi- volta, la non significativita a livello individualdella
dati (Rabe-Hesketh e Skrondal, 2008). pubblicazione del SR, la quale risulta invece iafiu

La Tabella 3 contiene i risultati dei modelli di re zare in modo significativo I'eterogeneita osservaga
gressione per la cross analysis. la relazione tra il prezzo del titolo azionarioeedltre

Nello sviluppo dell’analisi abbiamo consideratovariabili (vedi riga Var(sr)(3) in Tabella 3).
la seguente gerarchia di livelli: i Paesi includdeo Il secondo modello, testato al fine di valutare
diverse banche, ciascuna delle quali € oggettdedi r I'impatto della pubblicazione del SR sul prezzo del
vazione trimestrale. In altri termini, il campioree titolo azionario in ogni Paese, include altri effea-
composto da misure ripetute per le banche, le qualiali a livello individuale per i logaritmi del BP&
sono raggruppate in diversi Paesi. dellEPS.

La principale conseguenza derivante dall'utilizzo  In questo modello si assume che gli effetti casuali
di una simile struttura & che le misurazioni riglearti possano essere correlati fra loro:
un medesimo Paese sono potenzialmente correlate tra

di loro. (log plik = ? + Ba1(log BPS.Jk + Ba(log EP9y + B3Sng
Nella colonna ‘Modello 1’ riportiamo le stime +  + + Py (log BPY + Py (log EPYy + (D +
dell’Equ.[5], che incorpora I'eterogeneita ai tieetsi +6 1SRk e - (6]
livelli includendo un effetto casual&’ per le banche La colonna ‘Modello 2’ in Tabella 3 riporta le
e gli effetti causall®y, e (¥ a livello di Paese: stime (.ZII [6], le quali confermano quanto soprasiiia-
to per il ‘Modello 1'.
— + + Al fine di valutare l'impatto del SR nei diversi
?p)"k EBEk +B§(|?ESB£;S+": ik PAIOGEPT i+ PsSFye Paesi, utilizzando il ‘Modello 2’ abbiamo poi praice
= ([30 + (@, + (®g) + Bylog BPY y + Byllog EPY y + to alla stima delleffetto casualf’sy in [6]. La Figura
+ (Bs*+ 1) SRy + & [5] 1 riporta le stime Bayesiane empiriche di tale para

tro insieme ai corrispondenti intervalli di confide al
dove lindicei si riferisce ai trimestri, I'indicg alle 95%, ordinati per dimensione dell’effetto. Come si
banche e l'indicé ai Paesi. evince dal grafico la pubblicazione del SR sembra a
Assumiamo, inoltre, che i diversi effetti causalir® vere un impatto negativo in Portogallo, Austria e
normalmente distribuiti e indipendenti 'uno dallta  Francia, mentre produce effetti positivi in Ital@er-
(Rabe-Hesketh e Skrondal, 2004). mania e Spagna. Nel resto dei Paesi inclusi nel cam
pione il SR risulta, invece, essere ininfluente.

Figura 1. Stima per paese dell'effetto casuale aiglante la pubblicazione del bilancio sociale erigpondenti
intervalli di confidenza al 95%.
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Note | punti rappresentano le stime Bayesiane emrjzér I'effetto casualg®;, nel modello: (log)ix = Bo+ B1(log BPYix + B2(log

EPix + BsSRk + (P +{Pa (log BPYj+ (Pai (Iog EPjk + (i + {1 SRy + £ dove gli effetti casuali si assumono normalmente
distribuiti e correlati tra di loro ad ogni livellinoltre si assume che i residui siano normalmdigibuiti e indipendenti da tutti gli altri
effetti casuali.
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fosse vera allora una maggiore armonizzazionere sta
5 — Conclusioni dardizzazione a livello internazionale dei modeélili
SR potrebbe contribuire a migliorare la capacith de

L'obiettivo della ricerca consiste nel testare egn- Mercato di interpretare I'informazione contenutd ne
formazioni contenute nel SR pubblicato dalle bancHéCumento. Se, invece, fosse vera la seconda ipotes
hanno rilevanza per il mercato finanziario. probabilmente dovremmo pensare a una revisione dei

Le ipotesi sottostanti alla ricerca sono due. Lgontenuti del SR. In questo senso, una delle pissib
prima riguarda la possibilita che il SR esercitplternative potrebbe consistere nel potenziameeto d
uninfluenza diretta sul prezzo di mercato dellgto '@ componente analitico-quantitativa delle inforioaz
azionario. La seconda considera, invece, la pdisaibi Ni riportate nel documento. Non possiamo fare aanen
di un'influenza indiretta del SR, collegata allasa- di . considerare una terza ipotesi in merito
pacita di modificare la rilevanza di altre varialoibn- all'interpretazione dei risultati della nostra asialva-
tabili (EPS e BPS) in grado di influenzare il pr(ezzle a dire che gli investitori non siano affattoeirgssati
dell'azione. alle problematiche legate alla sostenibilita e ulse

Per verificare le due ipotesi abbiamo utilizzato |&€! SR. Per esempio perche gli stessi sono convint
metodologia della value relevance analysis. Nei m&he le quotazioni dei titoli azionari, e quindidleri di
delli valutativi testati la variabile SR & statsénta Mercato delle banche, non dipendano dal loro compor
come variabile dummy ed assume valore 1 nel caso@#nento in tema di CSR, o perche credono che questi
cui la banca considerata pubblichi il SR e valorie 0 eventuali effetti diventino rilevanti solo nel lungpe-
caso contrario. Per valutare lnfluenza indirettel ~ f10do- _ _ o _ _
SR abbiamo introdotto due termini di interazioreelé La seconda considerazione che i risultati ottenuti
dummy e le altre variabili contabili, rispettivamen Nell'analisi di regressione relativa all'intero cpione
BPS e EPS. Il campione analizzato si compone di 15¢/99€riscono riguarda gli effetti indiretti dellafbli-
banche quotate appartenenti alla Euro-12 zone. cazione del SR, vale a dire quelli riconducibilaadua

L'indagine svolta rivela che tra il 2002-2008 perinterazione con le variabili contabili BPS e EPS. D
73 banche hanno pubblicato il SR, di cui 17 semza s"U0V0, le stime dimostrano che il mercato non -attri
luzione di continuita, mentre altre 56 hanno irtizia PUiSce alcun maggiore/minore valore ne al BPS ne
pubblicarlo nel periodo di riferimento. al’lEPS delle banche che pubblicano il SR rispetto

Le statistiche descrittive mostrano che entramp@u€llo delle banche che non lo pubblicano. Fatteesa
le variabili contabili considerate nei modelli vetivi  1© Precedenti osservazioni, possiamo ipotizzarel@he
(BPS e EPS) assumono valori relativamente maggidif!Pblicazione del SR non sembra contribuire al mi-
nel caso delle banche che pubblicano il SR. Queghoramento dell'informazione sulla composizione e
primi risultati sembrano dimostrare chesterispari- sulle prospettive future del BPS e dellEPS. Ancora
bus il SR & pitl diffuso tra le banche che realizzano Una volta, se questa ipotesi fosse vera, ne poteemm
maggiore profitto e che presentano un capitalei-di (dedurre c,_he forse il contenuto del SR non € in@uid
schio maggiore. Inoltre, il prezzo di mercato deilit ~chiarire 'impatto, rispettivamente sul capitale i
azionari delle banche che pubblicano il SR semeéra rSchio e sul profitto, dei potenziali rischi e/o béai
gistrare una relativa minore variabilita. derivanti da un comportamento virtuoso/non Vvirtuoso

Al fine di studiare gli effetti della pubblicazione della banca in tema di CSR. _
del SR sul valore di mercato delle banche abbiamo ! risultati ottenuti con la cross-country analysis
condotto sia un’analisi di regressione per linter@nNO in una direzione in parte differente. Gliegif
campione sia anche un’analisi cross-country. lltagu SPecifici registrati per ciascun Paese rivelano sina
ottenuti dalla prima regressione suggeriscono due ¢ tu@zione molto diversificata. In alcuni Paesi, iiifa
siderazioni. Innanzitutto le stime dimostrano che 19uali la Francia, il Portogallo e I'Austria, le s di-
relazione tra la pubblicazione del SR e il prezzo dnostrano che la pubblicazione del SR & in grado di
mercato del titolo azionario non & significativai DProdurre un effetto significativo e negativo suziro
conseguenza possiamo affermare che il mercato nBhmercato del titolo azionario. In altri Paesiffeto
sembra attribuire alcuna importanza agli sforzigsp imane significativo, ma cambia di segno diventando
dalle banche nellpubblicazione del SR. positivo. E’ il caso, ad esempio, dell'ltalia, dgetbpa-

Potremmo interpretare questo risultato seguend@; dellllanda dove la pubblicazione del SR unfl
due diverse direttrici: a) ipotizzando che gli istiori €Nz positivamente il valore di mercato della banca
non siano in grado di interpretare linformaziorene Sia che l'effetto abbia segno positivo sia che edso
tenuta nel SR e quindi decidano di non attribualvi Pi@ S€gno negativo, questi risultati sembrano stigge
cun valore; b) ipotizzando che gli investitori siaim '€, quindi, che gli investitori sono in grado dierpre-
grado di interpretare questa informazione ma che {@'e 'informazione contenuta nel SR pubblicatdedal
reputino non rilevante e, quindi, decidano comunqugdnche quotate in Francia, Portogallo, Austridjalta
di non attribuirvi valore. Se la prima delle duetgsi SPagna e Irlanda e che vi attribuiscano un valéne.
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