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Sommario 

Il lavoro esamina la sensibilità dei rendimenti di borsa mensili delle azioni delle 
banche italiane alle variazioni degli indici di bilancio registrate tra due esercizi successivi. Il 
periodo analizzato va dal 1997 alla prima metà del 2003. Dalle stime, condotte anche su 
rendimenti aggiustati per il rischio, risulta che i corsi azionari delle banche italiane sarebbero 
correlati positivamente con indicatori di redditività, di liquidità e di qualità del credito, 
mentre non sarebbero influenzati significativamente dal grado di patrimonializzazione. 
Inoltre, nel periodo considerato a una espansione della tradizionale attività di erogazione del 
credito corrisponderebbero rendimenti di borsa più elevati.  
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Abstract 

The paper assesses whether the monthly returns of the listed shares of Italian banks are 
predicted by changes in balance-sheet indicators. The sample covers the period from January 
1997 to June 2003. Estimates use both unadjusted and risk-adjusted returns. Results show 
that the stock returns of Italian banks are positively related to past profitability, liquidity, and 
asset quality, while they are not significantly affected by banks’ capital ratios. Furthermore, 
in the sample period an increase in traditional lending activity leads to higher stock returns. 
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1. Introduzione
1

Negli studi di finanza, il legame tra le variabili caratteristiche delle società quotate e i

rendimenti di borsa delle loro azioni rappresenta un filone di ricerca centrale. Nella gran parte

degli studi, tuttavia, le istituzioni creditizie vengono escluse dall’analisi. Rispetto alle imprese

appartenenti ad altri settori produttivi, le banche risultano peculiari sotto il profilo dei rilevanti

vantaggi informativi di cui dispongono, che le rendono soggette a una specifica regolamen-

tazione e all’attività di vigilanza da parte dell’autorità pubblica. Anche la struttura finanziaria

e del bilancio è diversa da quella delle società non finanziarie. Si pensi, ad esempio, al diverso

significato che per le banche rivestono le misure di leverage. Più in generale, le definizioni

stesse delle variabili caratteristiche delle banche differiscono marcatamente da quelle delle im-

prese non finanziarie. Ci si può dunque attendere che, nel settore creditizio, i legami tra le

variabili caratteristiche d’impresa e i rendimenti azionari assumano un carattere particolare.

In uno studio empirico relativo alle banche quotate statunitensi nel periodo compreso tra

il giugno del 1986 e il dicembre del 19992, sono state individuate delle relazioni tra le variazioni

trimestrali di alcuni indici di bilancio e i rendimenti di borsa delle azioni nei mesi successivi

alla diffusione dei dati contabili.

In letteratura non sono disponibili studi similari sulle banche di altri paesi; il presente

lavoro contribuisce al dibattito analizzando il caso dell’Italia. Ci si prefigge di valutare se e

in che misura gli indicatori di bilancio delle banche italiane quotate siano in grado di spie-

gare le differenze che si osservano tra i rendimenti delle loro azioni. Il periodo analizzato, dal

1 L’elaborazione del lavoro è iniziata nell’ambito di uno stage di ricerca svolto presso il Servizio Studi; si
ringraziano tutti i componenti dell’Ufficio Mercato Finanziario, in particolare Giuseppe Grande. Si ringraziano
inoltre Paolo Angelini, Michele Benvenuti, Marcello Bofondi, Leonardo Gambacorta, Giorgio Gobbi, Andrea
Nobili, i partecipanti al seminario di analisi territoriale tenuto presso la Banca d’Italia nel dicembre del 2004 e
due anonimi referee per gli utili consigli e suggerimenti espressi su versioni preliminari dell’analisi. Le opinioni
espresse sono quelle dell’autrice e non impegnano la responsabilità dell’Istituto; l’autrice rimane inoltre unica re-
sponsabile per ogni errore o imprecisione eventualmente contenuta nel testo.
E-mail: angela.romagnoli@bancaditalia.it

2 Cooper et al. (2003).
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gennaio del 1997 al giugno del 2003, è particolarmente importante alla luce delle profonde

trasformazioni subite dal sistema bancario. La rapida evoluzione della normativa, la liberaliz-

zazione dell’apertura degli sportelli, la privatizzazione dei maggiori istituti di credito, l’intenso

processo di consolidamento, la crescente integrazione con i mercati esteri e lo sviluppo tec-

nologico hanno inciso radicalmente sulla struttura dell’industria. Sono divenuti più sfumati i

confini dei mercati locali e le tradizionali segmentazioni dei servizi offerti (bancari, assicurativi

e finanziari), con un conseguente rafforzamento delle pressioni concorrenziali.

L’analisi empirica impiega esclusivamente dati di pubblico dominio, certamente disponi-

bili agli investitori. Inoltre, vengono utilizzati soltanto dati di bilancio annuali, anche se, per le

banche quotate, sono disponibili rendiconti trimestrali o semestrali. Questa scelta non è restrit-

tiva e, semmai, tende a favorire l’ipotesi che i dati di bilancio non esercitino alcun impatto sui

rendimenti di borsa: è ragionevole supporre che se degli effetti emergono con dati annuali, essi

si rafforzerebbero qualora le stime fossero condotte sulla base di dati di bilancio trimestrali.

È importante osservare che la correlazione tra il rendimento di borsa di una banca e un

determinato indice di bilancio potrebbe riflettere semplicemente il grado di esposizione della

banca al rischio non diversificabile; ad esempio, un legame positivo tra il return on equity

(ROE) e i rendimenti di borsa potrebbe essere dovuto solo al fatto che le banche con il ROE più

alto attuano strategie aziendali più rischiose e che dunque il maggior rendimento delle azioni

è volto a compensare l’investitore per il maggior rischio a cui si espone. Al fine di controllare

per l’esposizione dei singoli titoli azionari al rischio sistematico, le stime sono replicate su

rendimenti aggiustati per il rischio, utilizzando due diversi modelli: il Capital Asset Pricing

Model (CAPM) e il modello a tre fattori di Fama e French (FF).

Il lavoro è organizzato come segue. Il secondo paragrafo descrive le metodologie utiliz-

zate. Nel terzo paragrafo vengono presentate le variabili caratteristiche dell’attività bancaria e

le ipotesi che, a priori, si possono formulare sui loro legami coi rendimenti azionari. Il quarto

paragrafo illustra i risultati dell’analisi empirica. Una sintesi del lavoro e alcune considerazioni
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conclusive sono contenute nel quinto paragrafo.

2. Le metodologie

Prima di descrivere le tecniche econometriche utilizzate è opportuno chiarire tre aspetti

generali dell’analisi empirica:

1. I dati oggetto di indagine sono caratterizzati da un’elevata asimmetria delle distribuzioni e

da una presenza non trascurabile di eventi estremi. Sono state perciò adottate metodologie

statistiche basate sull’ordinamento, che consentono di ottenere risultati robusti pur in

presenza di valori estremi.

2. Un problema spinoso è costituito dal fatto che la pubblicazione dei bilanci non avviene

subito dopo la chiusura dell’anno: tra la realizzazione dei dati contabili e la loro comuni-

cazione al mercato trascorre un tempo non trascurabile, che varia da una banca a un’altra.

La regolamentazione vigente impone alle banche l’approvazione del bilancio annuale en-

tro la fine del mese di aprile dell’esercizio successivo, con una possibilità di deroga molto

circostanziata3. Per tenere conto dei tempi di divulgazione delle informazioni contabili

sono considerate due ipotesi: l’informazione sugli indici di bilancio relativi all’anno t è

diffusa tra gli investitori dal mese di aprile dell’anno successivo t+1 (Ritardo 3) oppure

dal mese di luglio (Ritardo 6). È ragionevole attendersi che gli effetti degli indici di

bilancio sui rendimenti azionari siano inferiori, se non assenti, nelle stime basate su un

tempo di divulgazione dell’informazione di sei mesi: a luglio i corsi azionari avranno già

ampiamente scontato il contenuto informativo dei bilanci dell’esercizio precedente.

3. Due delle tre metodologie utilizzate si basano su rendimenti azionari medi mensili di

quintile, calcolati per ciascun indicatore considerato come segue4. Facendo riferimento,

3 Per le banche che redigono il bilancio consolidato, la scadenza può slittare a fine giugno in caso di particolari
motivazioni legate al consolidamento dei conti di gruppi bancari di elevate dimensioni.

4 La metodologia adottata è ormai consolidata nella letteratura sulla valutazione delle azioni. Per i riferimenti
bibliografici, si veda ad esempio Cooper et al. (2003).
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ad esempio, all’indice ROE e all’anno 1999, le azioni delle banche vengono innanzitutto

suddivise in cinque panieri sulla base dei quintili della variazione del ROE registrata nel

1998. Per ciascuno dei cinque panieri viene poi calcolato il rendimento medio mensile

delle azioni delle banche incluse; il calcolo viene effettuato per ciascuno dei dodici mesi

che vanno dall’aprile del 1999 al marzo del 2000 (Ritardo 3) oppure dal luglio del 1999

al giugno del 2000 (Ritardo 6)5. La procedura viene ripetuta per ciascuno degli anni del

periodo campionario. Infine, per ciascun quintile di ROE, i dati mensili vengono giuntati

per ottenere una serie storica che copra l’intero periodo campionario.

L’analisi degli effetti delle variazioni degli indici di bilancio sui rendimenti di borsa delle

azioni delle banche quotate italiane viene effettuata seguendo tre diverse metodologie.

2.1 Un confronto tra i rendimenti medi di quintile

Per ciascun indicatore di bilancio considerato, viene in primo luogo effettuato un semplice

confronto tra i rendimenti medi di quintile. Facendo riferimento, ad esempio, all’indice ROE,

un differenziale positivo tra il rendimento del quintile di banche con la variazione di ROE più

elevata e il rendimento del quintile più basso suggerirebbe che il ROE tende a influenzare i corsi

azionari delle banche quotate. La significatività statistica del differenziale è valutata sulla base

di test non parametrici, quali il Wilcoxon e il Van der Waerden6.

2.2 Le regressioni à la Fama e MacBeth

Una valutazione più accurata dell’impatto che le variabili di bilancio esercitano sui rendi-

menti azionari delle banche italiane è costituita dalle regressioni alla Fama e MacBeth (1972),

secondo la variante proposta da Chan et al. (1996). I vantaggi di questo approccio sono due:

5 Si rammenta che, per quanto spiegato nel punto precedente, il bilancio relativo al 1998 deve essere approvato
entro il mese di aprile 1999. A partire da quella data, dunque, gli investitori sono in grado di conoscere i dati
contabili relativi al 1998.

6 Per verificare se i rendimenti nei portafogli siano generati dalla medesima distribuzione sono calcolate anche
le statistiche di Cramer-von Mises e di Kolmogorov-Smirnov basate sulle funzioni di ripartizione empiriche. Tut-
tavia le caratteristiche della variabile dipendente (i rendimenti azionari) e il fatto che i test menzionati trattino
simmetricamente l’ordinamento nei diversi portafogli potrebbero inficiarne l’efficacia.
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(1) si corregge per la forte correlazione esistente tra i rendimenti mensili delle azioni bancar-

ie (cross sectional correlation); (2) le variazioni dell’indice di bilancio vengono espresse in

percentili, rendendo le comparazioni meno influenzate da dati anomali e asimmetrie nella dis-

tribuzione e di più immediata interpretazione, poiché il campo di variazione di ogni regressore

risulta l’intervallo unitario.

Nella metodologia di Fama e MacBeth per ogni singola variabile di bilancio i e per ogni

mese t del periodo campionario viene stimata la regressione cross-sectional:

(1) r jt =i αt + iβt iI
ultimo anno disponibile
jt +i e jt , j = 1, . . . ,N

dove r jt è il rendimento azionario della banca j nel mese t e iI
ultimo anno disponibile
jt è l’ultimo

valore disponibile per la variazione dell’indice di bilancio i-esimo della banca j, espresso in

termini di percentili7. Per ciascun indice di bilancio vengono cosı̀ stimate T regressioni, dove T

è il numero di mesi considerati nell’analisi. Per ogni parametro stimato viene poi calcolato il

valore medio


iβ̂ =

T
∑

t=1
iβ

T


 e il relativo errore standard.

In questa specificazione, valutare se i rendimenti azionari sono legati alle variazioni di un

indice di bilancio corrisponde a testare l’ipotesi:

(2) H0 :i β = 0

La statistica utilizzata allo scopo è la seguente:

(3) t(iβ̂) = iβ̂
std.dev.(iβ̂)/

√
T

7 Più specificatamente la variabile indipendente è costruita come segue. Per ogni anno si effettuano due oper-
azioni: (i) per ogni banca si calcola la variazione dell’indice di bilancio registrata rispetto all’anno precedente;
(ii) di queste variazioni degli indici di bilancio calcolate a livello di singola banca, si calcolano i percentili. Ripe-
tendo questa operazione per ogni anno, per ciascuna banca si ottiene la serie storica annuale del percentile di
appartenenza. La serie storica mensile è ottenuta ripetendo il dato annuale per undici mesi consecutivi.
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la cui distribuzione asintotica è di tipo t di Student con un numero di gradi di libertà pari a T−1.

Tra i principali rischi dell’analisi univariata vi è quello dell’omissione di variabili esplica-

tive. Per ovviare a tale inconveniente sono sottoposte a stima anche equazioni multivariate del

tipo seguente:

(4) r jt = αt + 1βt 1Iultimo anno disponibile
jt + . . .+ kβt kIultimo anno disponibile

jt + e jt , j = 1, . . . ,N

in cui si introduce un insieme di regressori, invece che uno solo; la significatività dei singoli

coefficienti viene verificata secondo la stessa metodologia del caso univariato.

Ciascuna delle specificazioni adottate viene stimata sotto le due diverse ipotesi di tempi

di diffusione dei dati di bilancio: “Ritardo 3” e “Ritardo 6” (cfr. l’inizio del paragrafo).

2.3 Le regressioni aggiustate per il rischio

I risultati ottenuti con il confronto tra i rendimenti di quintile o con la procedura di Fama

e MacBeth potrebbero essere imputabili solo a una maggiore o minore rischiosità delle banche

considerate, essendo condotti su rendimenti non aggiustati per il rischio. Per questa ragione,

viene applicata una terza metodologia, in grado di tenere conto dell’esposizione delle azioni

delle singole banche a fattori di rischio sistematico. Si utilizzano, in particolare, due modelli

fattoriali normalmente adottati per la valutazione delle azioni, dei fondi comuni e di altri stru-

menti finanziari rischiosi8: il Capital Asset Pricing Model (CAPM), introdotto da Sharpe nel

1965, e il modello a tre fattori di Fama e French (FF), proposto nel 1993.

La metodologia si articola come segue. Prendendo a riferimento, ad esempio, l’indice

ROE, si calcola in primo luogo il differenziale tra il rendimento del quinto quintile e il rendi-

mento del primo quintile9. Questo differenziale rappresenta il rendimento mensile di una strate-

gia di portafoglio che consiste nell’acquisto delle azioni delle banche che nell’anno precedente

8 Si vedano, ad esempio, Carhart (1997) e Chan et al. (1998).

9 La modalità di calcolo dei rendimenti di quintile è descritta all’inizio del paragrafo.
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hanno registrato la variazione del ROE più alta e nella contestuale vendita delle azioni delle

banche che hanno registrato la variazione più bassa. In secondo luogo, viene valutato se il

rendimento di questa strategia di portafoglio risulta significativamente superiore o inferiore al

livello giustificato dall’esposizione al rischio di mercato, valutata sulla base di due modelli

alternativi (CAPM e FF).

Più specificamente, per ogni singolo indice di bilancio i, le equazioni da stimare sono:

(5) irt =i α+i βMKT Rmt +i et , t = 1, . . . ,T

per il CAPM, e:

(6) irt =i α+i βMKT Rmt +i βHMLHMLt +i βSMBSMBt +i et , t = 1, . . . ,T

per il modello FF, dove la variabile dipendente irt è definita come differenza tra il rendimento

del quinto quintile e quello del primo.

La serie dei rendimenti di mercato Rmt , calcolata nel continuo e annualizzata, è ricava-

ta come differenza tra il rendimento medio del mercato azionario e un tasso privo di rischio,

rappresentato dal rendimento medio dei Buoni Ordinari del Tesoro a tre mesi.

Il modello di regressione FF include altri due regressori10: il fattore Small-Minus-Big,

SMBt , che dovrebbe approssimare la componente di rischio associata alla dimensione della

società quotata, essendo calcolato come differenza tra il rendimento di un portafoglio di grandi

aziende e quello di piccole aziende; il fattore High-Minus-Low, HMLt , che dovrebbe invece

approssimare la rischiosità connessa con le potenzialità di crescita della società quotata, essendo

calcolato come differenza tra il rendimento azionario delle imprese che capitalizzano molto più

del loro patrimonio netto e il rendimento di quelle che hanno invece un valore di borsa prossimo

10 Si vedano Fama e French (1992; 1993). I dettagli sulla procedura di calcolo dei fattori sono presentati
nell’appendice B.
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al proprio valore di libro11.

Poiché lo scopo è quello di valutare se l’eventuale influenza di un indicatore di bilancio

permane nel momento in cui si effettuano degli aggiustamenti per fattori di rischio sistematico, il

parametro di interesse delle regressioni è l’intercetta: la significatività di tale parametro segnala

scostamenti dei rendimenti azionari, in positivo o in negativo, dai valori imputabili a meri fattori

di rischio sistematici. Ciascuna delle specificazioni adottate viene stimata due volte, sotto le due

diverse ipotesi sui tempi di diffusione dei dati di bilancio (cfr. l’inizio del paragrafo).

3. I dati

3.1 Le caratteristiche del campione

L’analisi empirica ha per oggetto i rendimenti mensili delle azioni ordinarie di banche

italiane quotate alla borsa di Milano nel periodo compreso tra il gennaio del 1997 e il giugno

del 2003; il periodo campionario consta di 78 mesi. Il campione parte dal 1997 a causa della

limitata disponibilità di dati di bilancio facilmente collezionabili per gli esercizi antecedenti al

1996. Le variabili di bilancio sono tratte dalla banca dati Bankscope. Il campione include anche

le informazioni sui titoli di banche che nel periodo campionario sono stati cancellati dal listino,

al fine di prevenire fenomeni di survival bias. Il numero di osservazioni alle diverse date oscilla

tra un minimo di 34 e un massimo di 44 unità, con un valore mediano di 38.

Il campione tiene conto delle operazioni di fusione e acquisizione. Nel caso di una fu-

sione tra due società, i rendimenti della nuova società vengono considerati allorché diventano

disponibili due bilanci consecutivi. Riguardo alle operazioni di acquisizione, esse possono in-

trodurre una discontinuità nel dato di bilancio dell’anno successivo a quello dell’operazione

stessa.

11 Le società che capitalizzano molto più del loro valore di libro sono tipicamente società con ampie prospettive
di sviluppo.
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3.2 Gli indicatori di bilancio analizzati

Il lavoro prende in esame cinque aree della gestione bancaria: la patrimonializzazione, il

tipo di attività, la qualità del credito, la redditività e la liquidità. Le variazioni degli indici sono

calcolate su dati di bilancio annuali12.

L’insieme degli indicatori di bilancio considerati nell’analisi, presentato nella Tavola 1, è

stato identificato partendo da un gruppo di indicatori ben più ampio13. Il criterio di selezione si

è basato sulle correlazioni lineari tra le serie delle variazioni, calcolate in modo pooled sul pe-

riodo; dopo aver individuato nuclei di variabili altamente correlati, si è selezionato un elemento

in ognuno di essi, prediligendo le variabili presenti in altri lavori del medesimo filone e quelle

che, a parità di caratteristiche, avevano un numero più elevato di osservazioni14. Nella Tavola 2

vengono presentate le correlazioni lineari tra le variabili selezionate; come si vede i valori non

risultano particolarmente marcati nel periodo campionario.

3.2.1 Grado di patrimonializzazione

L’influenza degli indicatori di patrimonializzazione sui corsi azionari delle banche è sta-

ta riscontrata più volte in letteratura. In riferimento al mercato statunitense, Cantor e Johnson

(1992) individuano un legame tra gli aumenti di capitale e i rendimenti di mercato delle banche.

Brewer et al. (1996a), (1996b) evidenziano una relazione positiva tra l’incidenza del capitale

proprio sul totale dell’attivo e la redditività delle istituzioni finanziarie. Neuberger (1993) anal-

izza empiricamente gli effetti della composizione di alcune categorie di attivo sulla redditività

bancaria; più recentemente, nello stesso filone, Mohanty e Song (2002) esaminano l’influenza

della composizione del patrimonio sulla redditività, riscontrando un effetto del Tier 1 e dell’in-

cidenza delle diverse forme di credito. La presente analisi si concentra sul Solvency ratio15,

12 Ulteriori dettagli circa la costruzione delle variabili esogene sono disponibili nell’appendice A.

13 Il numero iniziale di variabili di bilancio considerate nell’analisi statistica era circa 40.

14 Ad esempio la correlazione lineare tra le variazioni di return on equity e return on assets per le banche italiane
nel periodo considerato è circa pari a 1 e i risultati nelle successive stime sono analoghi; vengono perciò presentate
solo le evidenze relative al return on equity.
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che dovrebbe fornire una valutazione della capacità della banca di sostenere il mercato in con-

dizioni avverse e di potere avvantaggiarsi delle fasi positive senza essere limitata dalle risorse

patrimoniali.

3.2.2 Tipologia di attività

Differenti mix tra la tradizionale attività di erogazione del credito e le altre tipologie

di attività (ad esempio, i servizi finanziari alle famiglie) esprimono gestioni aziendali diverse

e possono rappresentare situazioni eterogenee; a tale tema è dedicata un’ampia letteratura16.

L’evidenza empirica mette in luce come differenti tipologie di finanziamenti abbiano effetti

diversi sulla rischiosità della banca; ad esempio per il mercato americano Neuberger (1993)

riscontra come una maggiore incidenza di mutui immobiliari alle famiglie riduca la rischiosità

della banca, mentre l’opposto avviene in relazione agli immobili commerciali. Gli effetti della

ripartizione delle fonti di ricavo tra attività di tipo tradizionale e attività non tradizionali sono

affrontati empiricamente in molti lavori. Tra gli altri si vedano Rogers e Sinkey (1999), Brewer

et al. (1996a,b) e Cooper et al. (2003). Le risultanze non sono univoche: se alcuni autori

ritengono che la diversificazione consente un miglioramento della redditività, altri sostengono

che gli investitori non percepiscono positivamente un aumento delle quote di reddito derivante

da fonti non tradizionali; in particolare, dati i costi necessari per attuare politiche efficaci di

diversificazione, le aziende non ne trarrebbero benefici sufficienti a giustificarle. Nel lavoro

sono considerate molteplici variabili che descrivono questi aspetti; specificamente, l’incidenza

dei Ricavi netti da servizi sul margine di intermediazione e i rapporti Prestiti al netto dei crediti

in sofferenza sul totale dell’attivo (nel seguito, prestiti netti sul totale dell’attivo) e Prestiti al

netto dei crediti in sofferenza sulla raccolta17 (nel seguito, prestiti netti sulla raccolta).

15 L’incidenza della somma del Tier 1 e del Tier 2 sull’attivo ponderato.

16 Si veda Cooper et al. (2003) per una rivisitazione della letteratura.

17 Si vedano, tra gli altri, Diamond et al. (1984,1991), O’Hara (1993), Roger e Sinkey (1999) e Poloncheck et al.
(1992).
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3.2.3 Qualità degli investimenti

L’impatto che i fondi destinati a coprire le perdite esercitano sui rendimenti delle azioni

bancarie è un fenomeno ampiamente studiato18. Tuttavia, l’effetto atteso non è univoco, poiché

una maggiore incidenza dei fondi rischi potrebbe essere sintomo, da un lato, di un peggioramen-

to della qualità del portafoglio detenuto, dall’altro, di una politica di gestione del portafoglio

maggiormente prudenziale; in questo secondo caso un incremento dell’indicatore costituirebbe

un segnale positivo19. Nel lavoro sono state considerate due misure della qualità degli investi-

menti: il rapporto tra il Fondo rischi su crediti e i prestiti lordi, che è un indicatore dello stock

di riserve, e quello tra gli Accantonamenti al fondo rischi su crediti e il margine di intermedi-

azione, che è un indicatore di flusso; poiché l’analisi è condotta sulle variazioni degli indici, la

prima variabile è interpretabile come l’effetto dei flussi.

3.2.4 Redditività

È ragionevole supporre che le scelte di investimento dei risparmiatori siano condizionate

dalla tipologia e dalle dimensioni relative delle fonti di redditività aziendali. Nell’analisi delle

banche, cosı̀ come in quella delle società non finanziarie, il rapporto tra il risultato di gestione e

i mezzi propri, definito Return on equity, quantifica la remunerazione del capitale di rischio. In

questo lavoro l’influenza della redditività è valutata anche tenendo conto del Recurring earn-

ing power20, del rapporto tra i Dividendi e l’utile netto e del Margine di interesse sui capitali

fruttiferi. Infine sono inclusi nello studio l’incidenza dei Costi operativi totali e delle tasse

sull’attivo e il Cost to income ratio, il rapporto tra i costi operativi totali e il margine di interme-

diazione, nell’ipotesi che le informazioni sulle spese sostenute nello svolgere l’attività bancaria

possano influenzare le quotazioni.

18 Si vedano, ad esempio, Lancaster et al. (1993) e Whalen (1994).

19 Per una discussione sul tema si vedano Docking et al. (1997).

20 L’incidenza della somma degli utili al lordo delle tasse e degli accantonamenti su crediti sul totale dell’attivo.
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3.2.5 Liquidità

La liquidità di una banca è indice della capacità di fare fronte tempestivamente e senza

oneri rilevanti agli impegni assunti nei confronti della clientela e degli altri soggetti con i quali è

in contatto per effetto dello svolgimento della propria attività. Nel lavoro è stato considerato un

classico indicatore di liquidità: il saldo interbancario, dato dal Rapporto tra saldi attivi e saldi

passivi nei rapporti con altre istituzioni creditizie.

3.3 Statistiche descrittive

Nella Tavola 3 sono presentate le principali statistiche descrittive per le variabili incluse

nel dataset.

Una prima considerazione riguarda le distribuzioni delle variabili di interesse. Esse non

sono di tipo normale (come confermato da test statistici di normalità quali quelli di Shapiro-

Wilk e di Kolmogorov-Smirnov) e sono caratterizzate da asimmetrie positive. Ciò rende neces-

sario adottare appropriate metodologie di stima.

Nel periodo campionario i rendimenti mensili (calcolati nel continuo, annualizzati ed

espressi in punti percentuali) sono in media pari al 13,3 per cento; la mediana è molto infe-

riore, pari al 4,8 per cento, segnalando che la coda destra della distribuzione è particolarmente

marcata.

Sebbene nel periodo campionario la variazione media del Solvency ratio sia positiva, la

mediana presenta segno negativo; è ragionevole supporre che questo fenomeno sia ascrivibile

soprattutto alla forte crescita degli impieghi erogati nella seconda parte dell’intervallo di osser-

vazione. È inoltre evidente che alcuni intermediari hanno registrato nel periodo campionario

sensibili variazioni dei requisiti di patrimonializzazione21.

Con riguardo agli indici di tipologia di attività, nel periodo analizzato le banche del cam-

21 Un fenomeno rilevante è il maggior ricorso ai prestiti subordinati da parte degli intermediari creditizi, avvenuto
in seguito alle modifiche normative che ne hanno consentito un parziale inserimento nei requisiti patrimoniali.
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pione sembrano avere intensificato la tradizionale attività di erogazione del credito. Il rapporto

ricavi da servizi su margine di intermediazione è in media diminuito, pur registrando un valore

mediano positivo.

In relazione agli indici sulla qualità degli investimenti22, l’incidenza del fondo rischi su

crediti sui prestiti lordi è mediamente cresciuta in maniera sostenuta, ma la mediana è negativa;

ciò suggerisce che ci sono state alcune variazioni di entità molto elevata. Analoghe riflessioni

sono formulabili con riguardo alle variazioni del rapporto tra gli accantonamenti al fondo rischi

su crediti e il margine di intermediazione.

La variabilità degli indici di redditività è stata particolarmente marcata, generalmente

superiore a quella riscontrata per gli altri gruppi di indicatori.

Con riguardo, infine, alla liquidità, nel periodo di analisi il saldo interbancario è in media

aumentato.

4. I risultati empirici

4.1 Un confronto tra i rendimenti medi di quintile

Nella tavola 4 sono riportati i valori medi dei rendimenti di quintile per le variabili di

classificazione.

In diversi casi i portafogli corrispondenti al primo e al quinto quintile registrano, rispetti-

vamente, il rendimento minimo e quello massimo (o viceversa); per alcune variabili, ad esempio

il ROE, sembrerebbe esserci un ordinamento monotonico dei rendimenti di quintile.

Nonostante i rendimenti dei quintili risultino apparentemente diversi, i risultati dei test

statistici non supportano né l’ipotesi di differenze significative nei parametri di posizione e

22 In Bankscope sono presenti numerosi indici appartenenti a questa famiglia, tuttavia la disponibilità delle osser-
vazioni per molti di essi risulta adeguata solo a partire dal 2000; per quanto tali indici possano apparire di interesse,
si è preferito escluderli da ogni successiva analisi.
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variabilità né quella di difformità delle distribuzioni23. È tuttavia fondamentale ricordare che

la presenza di asimmetrie nella distribuzione e di outlier condiziona i test utilizzati. Inoltre la

dinamica delle borse nel periodo di osservazione è un ulteriore fattore che potrebbe indebolirne

l’efficacia: i test impiegati non sono progettati per serie storiche e dunque non tengono conto

della sequenza temporale con cui le realizzazioni si verificano24. È quindi opportuno utilizzare

tecniche d’indagine più appropriate.

4.2 Le regressioni à la Fama e MacBeth

Per ognuna delle variabili di interesse sono state effettuate regressioni univariate di tipo

cross-section, secondo la metodologia introdotta da Fama e MacBeth, nella versione proposta

da Chan (Si veda il paragrafo 2.2). Nella tavola 5 vengono presentati i valori delle stime dei

parametri e i p-value calcolati in base alla statistica (3).

Nel periodo compreso tra il gennaio 1997 e il giugno 2003 risultano significative le vari-

azioni degli indicatori di bilancio che descrivono la tipologia di attività, la qualità degli in-

vestimenti, la redditività e la liquidità delle banche quotate, mentre non lo sono gli indici di

patrimonializzazione. Inoltre al crescere da tre a sei mesi del ritardo temporale ipotetico con

cui gli investitori cominciano a scontare i nuovi dati di bilancio, vi è una perdita di significatività

delle stime per la maggior parte dei parametri. Ciò è coerente con quanto atteso a priori: il con-

tenuto informativo dei dati decade al trascorrere del tempo. Poiché l’ipotesi che l’informazione

contabile venga utilizzata a partire dall’aprile dell’anno successivo appare verosimile pensando

alle tempistiche di diffusione dei bilanci in uso presso le aziende, nel prosieguo il commento

sarà per lo più limitato al caso dello sfasamento temporale trimestrale.

Con riguardo agli indici di tipologia di attività, a variazioni maggiori rispetto alla media

23 La tavola 4 non riporta le statistiche dei test effettuati poiché corrispondono al rifiuto dell’ipotesi nulla ad ogni
usuale grado di significatività.

24 In particolare per molte variabili nei due sottoperiodi, il primo compreso tra il 1997 e il 1999 e il secondo tra il
2000 e il giugno del 2003, si sono invertiti gli ordinamenti tra i portafogli, ovvero se nella prima parte era stato il
primo quintile a registrare la performance media più brillante e il quinto a registrare quella peggiore, nell’intervallo
temporale successivo la situazione si è rovesciata.
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dell’incidenza dei prestiti sull’attivo (NLTA) e sulla raccolta (NLTDB) sono associati rendimen-

ti delle azioni bancarie superiori; viceversa, per il rapporto ricavi netti da servizi su margine di

intermediazione (RNSMI), un aumento superiore alla media esercita un effetto negativo25.

Gli indici di qualità degli investimenti risultano entrambi significativi. Per il rapporto tra

il fondo rischi su crediti e i prestiti lordi (LLRGL) una variazione superiore alla media si traduce

in un parametro positivo. Un effetto negativo viene invece esercitato da variazioni superiori alla

media dell’incidenza degli accantonamenti sul margine di intermediazione (LLPNIR).

Tra gli indici di redditività sono significativi il return on equity (ROE) e il recurring

earning power (REP), entrambi con parametri di segno positivo. Ciò indica che gli investitori

tendono a estrapolare gli andamenti storici, aspettandosi performance migliori da chi è stato

vincente nel passato26.

Anche l’indice di liquidità aiuta a spiegare l’andamento delle quotazioni di borsa delle

banche: rendimenti più elevati sono associati a variazioni superiori alla media del saldo inter-

bancario (IR); l’effetto permane quando il ritardo informativo viene incrementato al semestre.

Poiché i risultati ottenuti dalle regressioni univariate possono essere condizionati dal-

l’omissione di variabili, vengono effettuate anche regressioni multivariate. La selezione dei

modelli si avvale di un approccio general-to-simple che, partendo dall’insieme di tutte le vari-

abili dell’analisi univariata, cerca di ottenere specificazioni parsimoniose. Anche in relazione

alla limitata dimensione campionaria, nei modelli finali il numero di regressori è contenuto; le

specificazioni sono anche compatibili con l’esigenza di definire modelli con una variabile in-

dipendente in ognuna delle aree significative degli indicatori di bilancio. La Tavola 6 presenta i

risultati principali27.

25 Risultati analoghi si ottengono con il rapporto altri ricavi netti su margine di intermediazione.

26 Si veda Lakonishok et al. (1994).

27 Il numero di specificazioni sperimentate è superiore a cento.



20

Da essi emerge che alcune variabili esercitano effetti tendenzialmente analoghi per di-

rezione e intensità a quelli che emergono nell’analisi univariata. Inoltre, risultano contempo-

raneamente significativi indici che descrivono diverse caratteristiche della situazione aziendale:

ad esempio negli ultimi due modelli figurano, con un grado di confidenza pari ad almeno il 10

per cento, variabili connesse con la tipologia di attività, la qualità degli investimenti, la redditiv-

ità e la liquidità. Infine, alcune variabili, quali il saldo interbancario, sono significative in molte

specificazioni28.

4.3 L’analisi dei rendimenti aggiustati per il rischio

La correlazione tra i rendimenti delle azioni e talune voci di bilancio potrebbe essere im-

putabile a differenze nella rischiosità delle banche. Se cosı̀ fosse la correlazione non sarebbe

più significativa qualora fosse calcolata sui rendimenti aggiustati per il rischio. Per verificare

tale ipotesi vengono applicate le metodologie presentate nel paragrafo 2.3. In tutte le specifi-

cazioni il parametro di interesse è l’intercetta. Nella Tavola 7 sono presentati i risultati di tali

regressioni per ciascuno dei due modelli di aggiustamento per il rischio considerati e per i due

diversi ritardi informativi ipotizzati.

Per la maggior parte degli indici che risultano significativi nelle regressioni alla Fama e

MacBeth, i legami coi rendimenti azionari delle banche italiane permangono dopo l’aggiusta-

mento per il rischio. Inoltre, si nota una concordanza di stime anche tra i due modelli CAPM

e FF. Infine, in linea con quanto ipotizzabile a priori, il passaggio dal modello CAPM al mod-

ello FF tende a indebolire la significatività di alcune variabili, presumibilmente perché l’effetto

viene in parte spiegato dai fattori HML e SMB.

Con riguardo alle variabili di patrimonializzazione, esse continuano a non risultare influ-

enti sui rendimenti di borsa delle azioni delle banche italiane nel periodo di analisi.

Tra gli indici di tipologia di attività, gli effetti positivi del rapporto tra prestiti netti e

28 Il risultato non è emerso per tutte le variabili. Ad esempio, il ROE non è mai risultato significativo nelle
numerose specificazioni multivariate considerate.
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raccolta (NLTDB) rimangono marcati, e lo sono anche ipotizzando un ritardo informativo di

sei mesi29. L’effetto negativo dell’indicatore delle attività non tradizionali non risulta, invece,

significativo allorché si corregge per il rischio30.

Per quanto attiene alla qualità degli investimenti, rimane significativo solo il rapporto

tra gli accantonamenti e il margine di intermediazione (LLPNIR); l’effetto stimato è negativo,

indicando rendimenti di borsa inferiori per le aziende che hanno registrato variazioni più elevate.

Il mercato penalizza le aziende che incrementano più delle altre la quota di accantonamenti

rispetto al margine di intermediazione; un rialzo dell’indice sembra, dunque, essere interpretato

come il segnale di un degrado inatteso della qualità dei crediti detenuti in portafoglio.

La correlazione tra gli indici di redditività e i rendimenti delle azioni rimane considerev-

ole anche aggiustando per il rischio. Gli eccessi di rendimento associati alle variazioni di return

on equity (ROE) e di recurring earning power (REP) sono positivi e significativi; viceversa le

variazioni dei rapporti dividendi su utile netto (DPO) e margine di interesse su capitali fruttiferi

(NIM) non si riflettono sui rendimenti. A differenza di quanto riscontrato con la procedura di

Fama e MacBeth, il parametro associato al cost to income ratio (CIR) risulta sempre significati-

vo, con segno negativo. Nel complesso, questi risultati indicano che una variazione della reddi-

tività (dell’incidenza dei costi) superiore (inferiore) alla media si associa, a parità di rischiosità,

a rendimenti di borsa più elevati.

Le regressioni aggiustate per il rischio confermano anche il legame positivo tra variazioni

della liquidità e rendimenti azionari31.

29 Per il rapporto prestiti netti su attivo (NLTA) la significatività è presente solo nel modello FF.

30 Questo risultato si ottiene anche con il rapporto altri ricavi netti su margine di intermediazione.

31 Misure alternative di liquidità (incidenza delle riserve di liquidità sugli impegni a vista o sulla raccolta) non
sono risultate significative.
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4.3.1 Le stime su sottoperiodi

In relazione ai dati oggetto di analisi una riflessione riguarda l’intervallo temporale di

riferimento, che inizia nel 1997 e termina nel primo semestre del 2003. In tale periodo, i mercati

azionari internazionali, tra cui quello italiano, hanno attraversato due fasi: la prima, conclusasi

nella primavera del 2000, ha visto una intensa crescita delle quotazioni; la successiva un forte

calo.

Per valutare la robustezza dei risultati si è quindi ritenuto opportuno effettuare l’analisi

aggiustata per il rischio anche su due sottoperiodi: dal 1997 al 1999; dal 2000 al primo semestre

del 2003. Questa ripartizione, che corrisponde a due fasi di borsa ben distinte, si accorda anche

con l’esigenza di avere intervalli campionari di lunghezza comparabile.

Per semplicità di esposizione nella Tavola 8 vengono presentate solo le evidenze em-

piriche relative al modello di Fama e French, ottenute sotto l’ipotesi di un ritardo di divulgazione

dei dati di bilancio di tre mesi32. I risultati vanno interpretati con cautela poiché il numero di

osservazioni in ciascun sottoperiodo è limitato (circa trentasei); è tuttavia possibile tracciare

alcune considerazioni generali.

Innanzi tutto è importante sottolineare che, nei due sottoperiodi, vi è una tendenziale

concordanza dei segni e delle dimensioni degli effetti per la maggior parte delle variabili sig-

nificative. L’altro fenomeno che emerge è che le stime sull’intero periodo tendono a essere

più vicine a quelle ottenute sui dati dell’intervallo che va dal 2000 al primo semestre del 2003.

Infine, nel secondo periodo vi è un maggior numero di variabili significative33.

32 I risultati con il modello CAPM sono coerenti con quelli relativi all’intero campione. Per quanto attiene
all’effetto dello sfasamento temporale di divulgazione dei dati di bilancio, anche nelle stime su sottoperiodi esso
tende a indebolire gli effetti stimati.

33 In alcuni casi le stime ricavate sull’intero intervallo temporale risultano più significative rispetto a quelle ot-
tenute sui sottoperiodi; il fenomeno è largamente imputabile all’incremento della numerosità campionaria: in
campioni piccoli un raddoppio del numero di osservazioni ha certamente un effetto non trascurabile sulla stabilità
delle stime.
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4.3.2 Confronto con i risultati per le banche statunitensi

Il confronto delle evidenze empiriche ottenute per le banche italiane con quelle relative

alle banche statunitensi è di particolare interesse; benché quanto riscontrato non sia perfet-

tamente comparabile con i risultati di Cooper et al. (2003)34, si possono formulare alcune

considerazioni.

La differenza principale è relativa al legame tra i rendimenti azionari delle banche e gli

indici di patrimonializzazione. Mentre per l’Italia tale legame non è significativo, negli Stati

Uniti esso risulta marcato e positivo.

Con riferimento invece alla tipologia di attività, sia negli Stati Uniti sia in Italia si riscon-

tra - nei periodi campionari analizzati - una propensione dei mercati azionari a premiare mag-

giormente le banche più attive nell’attività tradizionale: nel caso delle banche statunitensi, una

crescita dell’incidenza del margine da servizi sull’utile netto ha un effetto di freno sui rendimen-

ti; per le banche italiane, un incremento dei prestiti netti sulla raccolta tende a essere seguito da

rendimenti di borsa più elevati.

In entrambi i paesi vi è un legame positivo tra rendimenti di borsa e qualità degli impieghi.

Anche in questo caso il risultato si ricava sulla base di indicatori di bilancio diversi: mentre negli

Stati Uniti maggiori riserve su crediti tendono a esercitare un effetto negativo sui corsi azionari,

per l’Italia tale indicatore ha un contenuto informativo limitato allorché si corregge per la ris-

chiosità. Risulta invece significativa e negativa la variazione dell’incidenza tra accantonamenti

al fondo rischi su crediti e il margine di intermediazione: il mercato penalizza i soggetti che, a

parità di margine di intermediazione, attuano accantonamenti di riserve superiori ai concorrenti;

un aumento di tale indicatore tende dunque a segnalare un peggioramento inatteso della qualità

34 Il lavoro di Cooper et al. (2003) analizza per gli Stati Uniti i legami tra i rendimenti mensili e le variazioni
trimestrali di indici di bilancio. Gli indici considerati sono l’earning per share, il rapporto prestiti netti su capitale
proprio, quello prestiti netti su attivo totale, l’incidenza del margine da servizi sull’utile netto e, infine, le incidenze
sui prestiti netti di: fondo rischi su crediti, margine non utilizzato, standby letters of credit e interest rate swaps.
L’analisi è effettuata su un campione di 213 banche; il periodo campionario va dal giugno del 1986 al dicembre
del 1999.
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dei crediti detenuti dalla banca in portafoglio.

Legami positivi tra rendimenti di borsa delle azioni bancarie e indici di redditività si

riscontrano sia negli Stati Uniti sia in Italia, sebbene le variabili che descrivono tale aspetto nei

due lavori siano diverse: nel primo caso sono gli utili per azioni; nell’altro il return on equity e

il recurring earning power.

5. Conclusioni

La presente analisi si inserisce nel filone empirico di studi che analizza i rendimenti

azionari in funzione di variabili caratteristiche delle società quotate. Si utilizza, in particolare,

una tecnica di asset pricing basata su portafogli di azioni ordinate per quintili della variabile

caratteristica considerata. Negli studi sulle banche quotate, questa metodologia è stata finora

applicata solo alle banche statunitensi. Il presente lavoro esamina per la prima volta il caso delle

banche italiane.

Più specificamente, lo scopo del lavoro è di valutare empiricamente, per le banche quotate

italiane, quali sono gli indicatori di bilancio che esercitano un impatto sui rendimenti mensili

di borsa delle loro azioni. Il periodo di osservazione va dal 1997 alla prima metà del 2003.

L’analisi è condotta su dati di bilancio annuali, facilmente accessibili dal singolo investitore;

è verosimile che gli effetti stimati si rafforzerebbero qualora l’analisi fosse replicata su dati di

bilancio trimestrali.

Le stime, relative sia a modelli univariati sia multivariati e replicate su rendimenti di borsa

aggiustati per il rischio, evidenziano chiaramente che diversi indici di bilancio influenzano i

corsi azionari delle banche italiane.

Sono rilevanti variabili di bilancio connesse con la tipologia di attività, la qualità dei

prestiti in portafoglio, la redditività e la liquidità delle banche; non risultano invece significativi

i legami con indici di patrimonializzazione.
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In particolare una più intensa crescita dell’attività tradizionale, rappresentata dai prestiti

netti in percentuale della raccolta, si riflette in maggiori rendimenti di borsa; viceversa indi-

catori di attività non tradizionale, quale l’incidenza dei ricavi netti da servizi sul margine di

intermediazione non hanno un impatto significativo. Variazioni elevate degli accantonamenti

delle riserve relativamente al margine di intermediazione tendono a influenzare negativamente i

corsi azionari, poiché vengono verosimilmente interpretate dal mercato come un segnale di de-

terioramento inatteso della qualità del portafoglio. Per quanto attiene alle misure di redditività,

aumenti superiori alla media del return on equity o del recurring earning power corrispondono

a rendimenti di borsa più elevati; non risultano influenti, invece, le variazioni del margine di

interesse rapportato ai capitali fruttiferi o le politiche dei dividendi. Infine, aumenti superiori

alla media della liquidità, rappresentata dalla posizione netta sul mercato interbancario, tendono

a essere associati a rendimenti di borsa più elevati.

Le stime sono replicate su due sottoperiodi, dal 1997 al 1999 e dal 2000 al primo semestre

del 2003, che corrispondono a due fasi ben diverse attraversate dal mercato azionario italiano. I

risultati ottenuti per i due sottoperiodi avvalorano quelli relativi all’intero campione; gli effetti

delle variabili di bilancio sarebbero più forti nel periodo più recente.

Un’estensione dello studio potrebbe consistere nella ricerca di fenomeni di under- e over-

reaction degli investitori alle nuove informazioni analogamente a quanto fatto per le banche

statunitensi. L’analisi potrebbe essere anche effettuata utilizzando indicatori di bilancio intra-

annuali, per verificare se le ipotesi circa il degrado dell’informazione sono supportate dai dati.

Inoltre potrebbe essere di particolare interesse replicare l’indagine per le banche quotate di altri

paesi dell’Unione Europea35, per individuare se vi siano delle differenze nella sensibilità dei

rendimenti di borsa alle principali variabili caratteristiche dell’attività bancaria.

35 Si veda, ad esempio, Dewenter et al. (1993).
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Appendice

Appendice A: Le variazioni degli indici di bilancio

Il campione è rappresentato dalle banche italiane che tra il 1997 e il 2003 avevano azioni

ordinarie quotate in borsa. Dalla banca dati Bankscope sono stati estratti gli indici di bilancio

di fine esercizio a partire dal 1996.

Dato un generico indice It , le variazioni percentuali annue sono calcolate come:

∆It =
{

It
It−1

−1
}
∗100

tali variabili rappresentano le variabili esogene dell’analisi (Ad esempio TCR, LLRGL). Affinché

una banca possa essere classificata nell’anno t è quindi necessario che, per quella banca, siano

disponibili i dati di bilancio a partire dall’anno precedente.

Le informazioni sugli indici di bilancio presenti in Bankscope hanno già superato dei

controlli di qualità; il sistema non valorizza quelle osservazioni che ai controlli risultano non

plausibili, che quindi vengono escluse dalla banca dati.

Appendice B: I fattori del modello Fama e French

I fattori Small-Minus-Big e High-Minus-Low sono determinati in base alla metodologia

introdotta da Fama e French nel 1993. I dati utilizzati sono di fonte Datastream, relativi a tutte

le azioni di banche italiane che nel periodo in esame sono state quotate sul listino italiano. Nel

calcolo dei fattori di mercato sono inclusi anche i rendimenti delle aziende delisted, al fine di

prevenire fenomeni distorsivi di selezione altrimenti presenti.

Per ogni anno compreso tra il 1996 e il 2002, i titoli trattati sono ordinati in funzione della

capitalizzazione di borsa e il valore mediano è utilizzato per ripartire le azioni in due gruppi,

quelle a bassa capitalizzazione (Small-S) e quelle grandi (Big-B). I titoli vengono poi ordinati in

funzione del rapporto tra il valore di libro e il valore di mercato rilevato al 31 dicembre e ripartiti



in tre gruppi, in funzione di un basso (Low-L), medio (Medium-M) o elevato (High-H) valore di

tale rapporto. Incrociando la classificazione SB con quella LMH, le azioni vengono suddivise

in sei portafogli: S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H. Per ciascun portafoglio viene poi calcolato il

rendimento medio semplice. La composizione dei panieri viene rivista ogni anno nel mese di

luglio. Il rendimento associato al fattore SMB viene cosı̀ ottenuto come differenza tra la media

semplice dei rendimenti dei tre portafogli di titoli “piccoli” (S/L, S/M e S/H) e quella dei tre

portafogli di titoli “grandi” (B/L, B/M e B/H). Il rendimento del fattore HML è invece dato dalla

differenza tra la media semplice dei portafogli con un elevato rapporto book-to-market (S/H e

B/H) e quella dei portafogli con un basso valore di tale rapporto (S/L e B/L).



Tav. 1: Le variabili caratteristiche dell’attività bancaria considerate
Per ciascuna variabile, vengono riportati il nome, l’acronimo utilizzato nelle tavole e
l’effetto atteso sui rendimenti azionari.

Indici di patrimonializzazione.
Solvency ratio TCR +

Indici di tipologia di attività
Prestiti netti su totale dell’attivo NLTA +/-
Prestiti netti su raccolta NLTDB +/-
Ricavi netti da servizi su margine di intermediazione RNSMI +/-

Indici di qualità degli investimenti
Fondo rischi su crediti su prestiti lordi LLRGL +/-
Accantonamenti al fondo rischi su crediti su margine di intermediazione LLPNIR +/-

Indici di redditività
Margine di interesse su capitali fruttiferi NIM +
Costi operativi totali e tasse su totale dell’attivo NOITAA -
Return on equity ROE +
Dividendi pagati su utile netto DPO +
Cost to income ratio CIR -
Recurring earning power REP +

Indici di liquidità
Saldi attivi dei rapporti con altre istituzioni creditizie su IR +saldi passivi dei rapporti con altre istituzioni creditizie



Tav. 2: Indicatori di bilancio delle banche quotate italiane: analisi di correlazione lineare
Vengono riportate le correlazioni lineari tra gli indici di bilancio utilizzati nell’analisi.

.

Vara TCR NLTA NLTDB RNSMI LLRGL LLPNIR NIM NOITAA ROE DPO CIR REP IR
TCR 1,00 -0,15 -0,21 -0,02 0,21 -0,14 0,04 -0,03 -0,03 -0,02 0,01 0,01 0,13
NLTA -0,15 1,00 0,63 0,00 -0,13 0,28 -0,25 -0,04 0,00 -0,02 0,07 0,00 -0,09
NLTDB -0,21 0,63 1,00 -0,01 -0,14 0,02 -0,39 -0,02 0,01 -0,05 -0,14 0,00 -0,07
RNSMI -0,02 0,00 -0,01 1,00 -0,05 0,02 0,00 0,00 0,00 0,02 0,02 -0,01 -0,15
LLRGL 0,21 -0,13 -0,14 -0,05 1,00 -0,03 0,08 0,00 -0,06 -0,01 -0,07 -0,12 -0,04
LLPNIR -0,14 0,28 0,02 0,02 -0,03 1,00 0,02 -0,01 -0,12 0,02 0,25 0,01 -0,08
NIM 0,04 -0,25 -0,39 0,00 0,08 0,02 1,00 0,06 0,01 -0,06 0,05 0,03 0,04
NOITAA -0,03 -0,04 -0,02 0,00 0,00 -0,01 0,06 1,00 0,01 0,01 -0,13 -0,04 -0,04
ROE -0,03 0,00 0,01 0,00 -0,06 -0,12 0,01 0,01 1,00 0,01 -0,06 0,02 -0,02
DPO -0,02 -0,02 -0,05 0,02 -0,01 0,02 -0,06 0,01 0,01 1,00 -0,03 0,00 -0,01
CIR 0,01 0,07 -0,14 0,02 -0,07 0,25 0,05 -0,13 -0,06 -0,03 1,00 0,02 0,06
REP 0,01 0,00 0,00 -0,01 -0,12 0,01 0,03 -0,04 0,02 0,00 0,02 1,00 0,01
IR 0,13 -0,09 -0,07 -0,15 -0,04 -0,08 0,04 -0,04 -0,02 -0,01 0,06 0,01 1,00

a TCR: solvency ratio; NLTA: prestiti netti su attivo totale; NLTDB: prestiti netti su raccolta; RNSMI: ricavi netti da servizi su margine di intermediazione; LLRGL:
fondo rischi su crediti su prestiti lordi; LLPNIR: accantonamenti fondo rischi su crediti su margine di intermediazione; NIM: margine di interesse su capitali fruttiferi;
NOITAA: costi operativi totali e tasse su attivo; ROE: return on equity; DPO: dividendi pagati su utile netto; CIR: cost to income ratio; REP: recurring earning power; IR:
saldo interbancario.



Tav. 3: Rendimenti azionari e variabili caratteristiche delle banche quotate italiane: statistiche descrittive
Vengono riportate alcune statistiche descrittive per le variabili di interesse: il rendimento mensile annualizzato e le variazioni percentuali degli indici di
bilancio tra esercizi successivi

.

Variabileab. Num. Med. StDev Min P5 P25 P50 P75 P95 Max W c

Rendimento azionario 2942 13,3 130,8 −879,6 −175,1 −46,9 4,8 68,1 221,7 1634,1 0,095
Patrimonializzazione TCR 196 2,0 34,3 −79,0 −30,6 −12,4 −4,5 7,1 51,5 204,8 0,688

Tipologia di
attività

NLTA 253 10,7 60,3 −87,6 −18,7 −2,6 3,6 9,5 36,1 568,3 0,352
NLTDB 247 6,3 39,0 −85,7 −15,9 −2,3 3,5 10,0 29,2 501,3 0,390
RNSMI 252 −7,2 135,9 −1518,4 −33,7 −8,9 2,3 14,5 42,1 755,8 0,277

Qualità degli
investimenti

LLRGL 243 75,4 600,2 −99,4 −61,6 −14,0 −4,0 16,3 175,2 8542,9 0,143
LLPNIR 243 8,8 103,6 −381,3 −94,2 −26,5 −2,1 27,8 176,1 873,3 0,707

Redditività

NIM 253 −2,3 33,0 −232,3 −30,3 −13,0 −5,7 5,4 41,1 223,0 0,656
NOITAA 251 −33,5 618,4 −5400,0 −576,9 −120,0 −34,7 33,3 527,3 3800,0 0,536

ROE 250 32,3 569,2 −2969,4 −101,3 −20,7 2,0 25,1 159,4 7533,3 0,217
DPO 185 89,5 1291,7 −5114,0 −95,8 −12,2 1,3 18,5 147,8 16489,3 0,119
CIR 250 2,3 29,1 −76,2 −32,0 −9,9 −1,2 8,2 42,9 209,6 0,712
REP 253 −13,2 489,4 −7300,0 −88,1 −25,4 −1,5 24,8 125,4 2280,0 0,139

Liquidità IR 241 21,5 132,5 −93,3 −62,4 −29,7 −4,0 28,2 162,0 1289,6 0,445

a TCR: solvency ratio; NLTA: prestiti netti su attivo totale; NLTDB: prestiti netti su raccolta; RNSMI: ricavi netti da servizi su margine di intermediazione; LLRGL:
fondo rischi su crediti su prestiti lordi; LLPNIR: accantonamenti fondo rischi su crediti su margine di intermediazione; NIM: margine di interesse su capitali fruttiferi;
NOITAA: costi operativi totali e tasse su attivo; ROE: return on equity; DPO: dividendi pagati su utile netto; CIR: cost to income ratio; REP: recurring earning power; IR:
saldo interbancario.

b In tavola vengono forniti anche il minimo e il massimo delle distribuzioni. Sebbene tali informazioni siano meno significative del quinto e del novantacinquesimo
percentile, per evidenziare la presenza di valori estremi si è ritenuto utile inserirle.

c Test di normalità: viene riportata la statistica di Shapiro-Wilk per le variazioni degli indici di bilancio e la statistica di Kolmogorov-Smirnov per i rendimenti; l’ipotesi
di normalità viene sempre rifiutata con un livello di probabilità superiore all’1%.



Tav. 4: Azioni delle banche quotate italiane: rendimenti medi di quintile in base a singoli indicatori di bilancio
Rendimenti (in valori percentuali) di portafogli formati sulla base dei quintili delle variazioni degli indici di bilancio (cfr. il paragrafo 2.). Il
periodo campionario va dal gennaio 1997 al giugno 2003. Nel caso di “Ritardo 3 mesi” (“Ritardo 6 mesi”) si ipotizza che gli indici di bilancio
siano noti al mercato a partire dal mese di aprile (luglio) dell’anno successivo a quello di riferimento.

.

Ritardo 3 mesi Ritardo 6 mesi
Ordinamento pera Totale 1 2 3 4 5 Totale 1 2 3 4 5

Patrimonializzazione TCR 10,35 12,44 4,66 11,72 14,70 6,90 10,08 10,58 7,06 12,70 11,41 7,96

Tipologia di Attività
NLTA 12,92 9,58 2,61 12,15 20,24 17,99 13,00 9,97 4,27 11,66 21,23 16,68

NLTDB 12,53 4,01 9,60 16,58 11,65 20,70 12,73 3,56 10,69 16,88 14,03 19,61
RNSMI 12,60 12,67 19,69 12,60 13,19 3,18 12,53 11,76 18,90 12,06 13,45 5,38

Qualità degli
Investimenti

LLRGL 12,75 8,01 4,94 18,63 15,77 17,06 12,78 14,08 7,51 15,33 13,36 14,08
LLPNIR 12,53 21,96 14,39 8,68 13,43 6,17 12,65 20,66 13,38 8,38 14,96 6,95

Redditività

NIM 12,92 9,05 13,64 9,91 14,59 15,33 13,00 10,31 11,91 9,40 17,25 14,00
NOITAA 12,78 13,53 7,03 13,90 14,37 14,13 12,81 11,48 6,48 15,58 15,86 15,30

ROE 13,03 4,84 9,27 13,95 14,90 23,26 13,04 8,08 8,81 16,32 12,72 18,52
DPO 13,28 7,56 17,42 17,80 12,25 10,87 12,19 6,13 17,98 15,22 9,03 13,07
CIR 12,81 21,20 8,68 10,37 16,86 5,76 12,84 19,61 9,08 11,30 15,01 7,14
REP 12,92 4,58 10,07 10,69 12,72 24,21 13,00 8,35 10,56 8,60 15,92 19,69

Liquidità IR 12,81 8,99 5,72 11,93 12,75 28,68 12,87 10,19 7,39 10,89 12,71 25,92

a TCR: solvency ratio; NLTA: prestiti netti su attivo totale; NLTDB: prestiti netti su raccolta; RNSMI: ricavi netti da servizi su margine di intermediazione; LLRGL:
fondo rischi su crediti su prestiti lordi; LLPNIR: accantonamenti fondo rischi su crediti su margine di intermediazione; NIM: margine di interesse su capitali fruttiferi;
NOITAA: costi operativi totali e tasse su attivo; ROE: return on equity; DPO: dividendi pagati su utile netto; CIR: cost to income ratio; REP: recurring earning power; IR:
saldo interbancario.



Tav. 5: Azioni delle banche quotate italiane: regressioni alla Fama e MacBeth dei rendimenti su singole variabili di
bilancio
Stime e relativi p-values dei parametri di regressioni alla Fama e MacBeth (cfr. sezione 2.2). Le variabili esplicative sono espresse in percentili. Il
periodo campionario va dal gennaio 1997 al giugno 2003. Nel caso di “Ritardo 3 mesi” (“Ritardo 6 mesi”) si ipotizza che gli indici di bilancio siano
noti al mercato a partire dal mese di aprile (luglio) dell’anno successivo a quello di riferimento.‘***’ indica significatività all’1%, ‘**’ al 5% e ‘*’ al
10%.

Ritardo 3 mesi Ritardo 6 mesi
Variabilea β̂ p− value β̂ p− value

Patrimonializzazione TCR −0,0012 0,99 0,0013 0,99

Tipologia di
Attività

NLTA 0,1394 0,07∗ 0,1207 0,12
NLTDB 0,1869 0,01∗∗∗ 0,2013 0,01∗∗∗
RNSMI −0,1501 0,06∗ −0,1152 0,17

Qualità degli
Investimenti

LLRGL 0,1381 0,10∗ 0,0187 0,83
LLPNIR −0,1591 0,10∗ −0,1180 0,24

Redditività

NIM 0,0868 0,23 0,0917 0,23
NOITAA 0,0553 0,47 0,0774 0,33
ROE 0,2140 0,03∗∗ 0,1380 0,16
DPO 0,0031 0,97 0,0219 0,79
CIR −0,1196 0,17 −0,0864 0,33
REP 0,2201 0,01∗∗∗ 0,1490 0,09∗

Liquidità IR 0,2324 0,00∗∗∗ 0,1777 0,03∗∗

a TCR: solvency ratio; NLTA: prestiti netti su attivo totale; NLTDB: prestiti netti su raccolta; RNSMI: ricavi netti da servizi su margine di intermediazione; LLRGL:
fondo rischi su crediti su prestiti lordi; LLPNIR: accantonamenti fondo rischi su crediti su margine di intermediazione; NIM: margine di interesse su capitali fruttiferi;
NOITAA: costi operativi totali e tasse su attivo; ROE: return on equity; DPO: dividendi pagati su utile netto; CIR: cost to income ratio; REP: recurring earning power; IR:
saldo interbancario.



Tav. 6: Azioni delle banche quotate italiane: regressioni alla Fama e MacBeth dei rendimenti su insiemi di indicatori di
bilancio
Stime e relativi p-values dei parametri di regressioni multivariate alla Fama e MacBeth (cfr. sezione 2.2). Le variabili esplicativesono espresse in percentili.
Il periodo campionario va dal gennaio 1997 al giugno 2003. Le stime sono condotte sotto l’ipotesi che i dati di bilancio siano noti al mercato a partire dal
mese di aprile dell’anno successivo a quello di riferimento. ‘***’ indica significatività all’1%, ‘**’ al 5% e ‘*’ al 10%.

TCRa NLTA NLTDB RNSMI LLRGL LLPNIR NIM NOITAA ROE DPO CIR REP IR
0,20 −0,26 0,52 0,01 0,31 0,50 0,01 0,58 −0,17 −0,43 0,13 −0,70 0,18
0,39 0,74 0,50 0,97 0,18 0,21 0,97 0,23 0,67 0,23 0,88 0,41 0,31

0,21 ∗∗∗ 0,15 0,15 0,27 0,25 ∗∗∗

0,01 0,15 0,39 0,12 0,00
0,20 ∗∗ −0,08 0,16 0,22 ∗ 0,32 ∗∗∗

0,02 0,44 0,12 0,09 0,00
0,20 ∗∗ 0,20 ∗ 0,11 0,13 0,26 ∗∗∗

0,02 0,07 0,35 0,22 0,00
0,16 ∗ −0,08 0,17 ∗ 0,24 ∗∗ 0,31 ∗∗∗

0,07 0,41 0,06 0,03 0,00
0,15 ∗ 0,21 ∗∗ 0,13 0,15 0,25 ∗∗∗

0,09 0,03 0,26 0,12 0,00
0,21 ∗∗∗ 0,17 ∗ 0,17 ∗ 0,27 ∗∗∗

0,01 0,07 0,08 0,00
0,17 ∗∗ 0,18 ∗∗ 0,20 ∗∗ 0,27 ∗∗∗

0,05 0,03 0,03 0,00

a TCR: solvency ratio; NLTA: prestiti netti su attivo totale; NLTDB: prestiti netti su raccolta; RNSMI: ricavi netti da servizi su margine di intermediazione; LLRGL:
fondo rischi su crediti su prestiti lordi; LLPNIR: accantonamenti fondo rischi su crediti su margine di intermediazione; NIM: margine di interesse su capitali fruttiferi;
NOITAA: costi operativi totali e tasse su attivo; ROE: return on equity; DPO: dividendi pagati su utile netto; CIR: cost to income ratio; REP: recurring earning power; IR:
saldo interbancario.



Tav. 7: Azioni delle banche quotate italiane: rendimenti medi, aggiustati per il rischio, di portafogli ordinati per singoli
indicatori di bilancio.
Stime (in valori percentuali) e relativi p-values delle intercette dei modelli di valutazione delle azioni CAPM eFama e French (cfr. sezione 2.3). La variabile
endogena è pari al differenziale di rendimento tra il portafoglio del quinto quintile e quello del primo quintile, entrambi costruiti in base all’ordinamento
delle azioni rispetto alla variazione dell’indicatore di bilancio considerato. Il periodo campionario va dal gennaio 1997 al giugno 2003. Nel caso di
“Ritardo 3 mesi” (“Ritardo 6 mesi”) si ipotizza che gli indici di bilancio siano noti al mercato a partire dal mese di aprile (luglio) dell’anno successivo a
quello di riferimento. ‘***’ indica significatività all’1%, ‘**’ al 5% e ‘*’ al 10%.

CAPM Fama e French
Variabilea Ritardo 3 mesi Ritardo 6 mesi Ritardo 3 mesi Ritardo 6 mesi

α̂ p− value α̂ p− value α̂ p− value α̂ p− value
Patrimonializzazione TCR -0,90 0,91 0,19 0,98 -8,23 0,35 -7,90 0,36

Tipologia di
Attività

NLTA 5,43 0,44 6,21 0,36 12,37 0,09∗ 12,11 0,09∗
NLTDB 17,62 0,02∗∗ 17,92 0,01∗∗∗ 19,03 0,01∗∗∗ 18,99 0,01∗∗∗
RNSMI 8,90 0,23 -6,98 0,34 2,94 0,69 0,54 0,94

Qualità degli
Investimenti

LLRGL 10,71 0,20 -1,82 0,83 4,39 0,61 -11,24 0,17
LLPNIR -17,05 0,04∗∗ -14,14 0,10∗ -15,13 0,10∗ -10,40 0,26

Redditività

NIM 11,73 0,10∗ 7,46 0,29 4,89 0,50 2,57 0,72
NOITAA -0,27 0,97 3,72 0,67 1,77 0,85 8,20 0,38

ROE 17,76 0,06∗ 10,89 0,23 17,13 0,09∗ 10,74 0,28
DPO 3,61 0,57 10,87 0,10∗ 5,61 0,41 10,96 0,12
CIR -21,11 0,02∗∗ -16,08 0,08∗ -24,48 0,02∗∗ -18,64 0,06∗
REP 21,73 0,00∗∗∗ 11,12 0,11 21,05 0,01∗∗∗ 8,20 0,26

Liquidità IR 22,75 0,01∗∗∗ 16,54 0,04∗∗ 16,78 0,06∗ 8,06 0,34

a TCR: solvency ratio; NLTA: prestiti netti su attivo totale; NLTDB: prestiti netti su raccolta; RNSMI: ricavi netti da servizi su margine di intermediazione; LLRGL:
fondo rischi su crediti su prestiti lordi; LLPNIR: accantonamenti fondo rischi su crediti su margine di intermediazione; NIM: margine di interesse su capitali fruttiferi;
NOITAA: costi operativi totali e tasse su attivo; ROE: return on equity; DPO: dividendi pagati su utile netto; CIR: cost to income ratio; REP: recurring earning power; IR:
saldo interbancario.



Tav. 8: Azioni delle banche quotate italiane: regressioni alla Fama e French su sottoperiodi.
Stime (in valori percentuali) e relativi p-values delle intercette del modello di valutazione delle azioni di Fama e French (cfr. sezione 2.3). La variabile
endogena è pari al differenziale di rendimento tra il portafoglio del quinto quintile e quello del primo quintile, entrambi costruiti in base all’ordinamento
delle azioni rispetto alla variazione dell’indicatore di bilancio considerato. Il periodo campionario va dal gennaio 1997 al giugno 2003. Le stime sono
condotte sotto l’ipotesi che gli indici di bilancio siano noti al mercato a partire dal mese di aprile dell’anno successivo a quello di riferimento. ‘***’ indica
significatività all’1%, ‘**’ al 5% e ‘*’ al 10%.

Portafogli ordinati pera Intero periodo 1997-1999 2000-1◦sem.2003
α̂ p− value α̂ p− value α̂ p− value

Patrimonializzazione TCR -8,23 0,35 -24,07 0,17 -0,55 0,95

Tipologia di
Attività

NLTA 12,37 0,09∗ 17,77 0,24 12,47 0,11
NLTDB 19,03 0,01∗∗∗ 26,58 0,03∗∗ 16,88 0,09∗
RNSMI 2,94 0,69 10,25 0,34 1,10 0,90

Qualità degli
Investimenti

LLRGL 4,39 0,61 8,42 0,69 0,78 0,93
LLPNIR -15,13 0,10∗ 3,42 0,83 -17,81 0,06∗

Redditività

NIM 4,89 0,50 7,64 0,63 4,03 0,62
NOITAA 1,77 0,85 10,64 0,58 1,74 0,85

ROE 17,13 0,09∗ 25,30 0,10∗ 17,64 0,13
DPO 5,61 0,41 3,51 0,80 6,73 0,38
CIR -24,48 0,02∗∗ -25,17 0,08∗ -24,61 0,07∗
REP 21,05 0,01∗∗∗ 20,58 0,17 22,33 0,03∗∗

Liquidità IR 16,78 0,06∗ 12,43 0,55 17,16 0,04∗∗

a TCR: solvency ratio; NLTA: prestiti netti su attivo totale; NLTDB: prestiti netti su raccolta; RNSMI: ricavi netti da servizi su margine di intermediazione; LLRGL:
fondo rischi su crediti su prestiti lordi; LLPNIR: accantonamenti fondo rischi su crediti su margine di intermediazione; NIM: margine di interesse su capitali fruttiferi;
NOITAA: costi operativi totali e tasse su attivo; ROE: return on equity; DPO: dividendi pagati su utile netto; CIR: cost to income ratio; REP: recurring earning power; IR:
saldo interbancario.
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