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INTRODUZIONE 

 

 

 

 A causa degli effetti che il fenomeno comporta, sia sul piano finanziario sia sul 

fronte dell’economia reale, l’analisi e la previsione delle insolvenze societarie continua a 

rappresentare un argomento attuale nell’ambito della ricerca economica. In modo 

particolare, il tema ha riacquistato rilevanza a partire dai primi anni ’90, quando la 

tendenza verso una internazionalizzazione dei mercati e l’attraversamento di una fase di 

congiuntura economica sfavorevole, hanno portato ad un generale incremento del livello di 

rischiosità delle imprese, italiane come estere. Questo ha avuto un riflesso diretto 

sull’attività degli operatori bancari che, assistendo contestualmente ad un aumento della 

concorrenza dovuto ad una regolamentazione finanziaria sempre più orientata ad una libera 

circolazione dei capitali, hanno registrato un peggioramento della qualità e della rischiosità 

del proprio portafoglio crediti. Data la centralità che la funzione di finanziamento 

rappresenta sia per gli istituti bancari, per cui costituisce la primaria fonte di reddito, sia 

per il sistema economico nel suo complesso, l’implementazione di un efficace ed efficiente 

sistema di selezione e controllo dei crediti è divenuto quindi un obiettivo irrinunciabile sia 

a livello del singolo istituto, per mantenere la propria capacità competitiva sul mercato, sia 

per l’intero sistema bancario, minacciato dal rischio di una perdita di stabilità. 

 Relativamente a questo secondo aspetto, un intervento decisivo è stato fornito dalle 

autorità di vigilanza, ed in modo particolare dal Comitato di Basilea1 che, per evitare gli 

effetti destabilizzanti di una generale sottostima del rischio di credito, hanno sottolineato 

l’importanza di una quantificazione oggettiva della rischiosità del portafoglio crediti delle 

banche. Questo si è verificato in principio con la pubblicazione del primo Accordo di 

Basilea, nel 1988, ed in seguito con il dibattito inerente il suo superamento, sfociato nel 

2004 con la pubblicazione del Nuovo Accordo di Basilea sui Requisiti Minimi di Capitale, 

                                                 
1 Il Comitato di Basilea, che ha sede presso la Banca dei Regolamenti Internazionali, è un organo collegiale 
composto dai governatori delle Banche Centrali del G-10. Il suo obiettivo è assicurare la stabilità e agevolare 
la cooperazione del sistema creditizio internazionale, finalità che viene perseguita attraverso la sottoscrizione 
di accordi che tuttavia, mancando il Comitato di autorità sovranazionale, devono essere recepiti in legge nei 
vari paesi che decidono di aderirvi. 
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più comunemente noto come Basilea 22. La possibilità introdotta dalla nuova 

regolamentazione di impiegare modelli – esterni o proprietari – a valutazione della 

probabilità attesa di default e lo stretto legame imposto tra l’ammontare di capitale che le 

banche devono accantonare a funzione di garanzia e l’effettiva rischiosità delle singole 

posizioni finanziate, hanno dato forte stimolo alla letteratura relativa i metodi quantitativi 

di previsione, in questo senso in grado di rilevare in modo rapido e oggettivo una 

situazione di crisi, senza ripercuotersi significativamente sui costi operativi sostenuti dalla 

banca. 

 Su questo fronte, la letteratura dedicata all’analisi e alla previsione delle insolvenze 

societarie si caratterizza per una fiorente produzione, principalmente di matrice 

anglosassone, che affonda le sue origini già alla fine degli anni ’60; sono di questo periodo, 

infatti, gli scritti di Beaver (1966) e Altman (1968) che, evidenziando l’efficacia degli 

strumenti di analisi quantitativa, suggeriscono i possibili vantaggi connessi all’integrazione 

tra il giudizio di merito elaborato sulle basi della capacità ed esperienza soggettiva di 

singoli individui e la valutazione oggettiva di una procedura di tipo statistico. A partire da 

questi anni si apre quindi l’ampio territorio di analisi relativo all’impiego di strumenti 

quantitativi di previsione delle crisi finanziarie aziendali, sostanzialmente guidato da due 

principali interessi di ricerca: il primo filone, probabilmente il più nutrito, si concentra 

sulle metodologie di analisi, delineando una chiara evoluzione che viene a contrapporre i 

tradizionali metodi statistici – l’analisi univariata, ma soprattutto le successive metodologie 

di analisi discriminante lineare e logit – alle più recenti tecniche computer intensive, di cui 

le reti neurali artificiali e gli algoritmi genetici costituiscono gli esempi più rappresentativi. 

Il secondo obiettivo di ricerca si focalizza invece sulla tipologia di variabili più efficaci 

nella segnalazione tempestiva di situazioni di dissesto: si vengono in questo caso a 

contrapporre tre distinte fonti di informazione, costituite dai valori di mercato – la cui 

analisi si distingue progressivamente in un articolato ed indipendente filone di studio – 

dall’informazione economico-finanziaria direttamente ottenibile dal bilancio societario e 

da una piuttosto variegata gamma di informazione di tipo non finanziario.  

                                                 
2 La finalità degli accordi è quella di stabilire un patrimonio minimo di capitale che le banche dovranno 
detenere a garanzia delle proprie attività in essere. Nella sua prima versione l’Accordo di Basilea prevede un 
accantonamento pari all’8% delle attività; questo approccio, tuttavia, non permette di associare il patrimonio 
di garanzia all’effettiva rischiosità in essere, poiché è stabilito in quota fissa e risulta sostanzialmente 
indipendente dalla qualità dei crediti e dalla composizione del portafoglio sottostante. Il superamento di tale 
limite è lo scopo del nuovo accordo che descrive un’articolata struttura di quantificazione del patrimonio di 
vigilanza, primariamente originata dalla PD (probabilità di default) della singola impresa. Per un 
approfondimento si veda BIS (1988) e (2004). 



 
Introduzione 

 3

 Nonostante la numerosità dei contributi e l’ampio spettro degli ambiti esplorati, la 

letteratura non è tuttavia stata finora in grado di condurre ad una esauriente comprensione 

del fenomeno dell’insolvenza. Ciò deriva da diversi ordini di problemi: in primo luogo, la 

complessità del processo di dissesto, che coinvolge in diversa misura molteplici aspetti 

della gestione aziendale, e le specificità tipiche dei singoli paesi, rendono particolarmente 

difficile delineare una struttura dei modelli largamente condivisibile, diminuendo 

l’efficacia di una loro applicazione o di un loro eventuale adattamento a contesti economici 

diversi da quello di stima e costringendo alla conduzione di analisi specifiche paese per 

paese o, addirittura, settore per settore. Elemento di maggiore rilevanza è tuttavia la forte 

focalizzazione degli studi verso un approccio di analisi marcatamente empirico. 

L’esclusivo interesse nei confronti dei risultati di performance che caratterizza la quasi 

totalità di questi contributi ha di fatto reso piuttosto miope la ricerca, che nel tempo si è 

affidata a tecniche di raccolta e selezione degli indicatori sempre più slegate da ragioni di 

ordine logico-economico, preferendo ad esse procedure statistiche di selezione automatica 

tese alla semplice massimizzazione delle complessive performance di classificazione dei 

modelli. A causa delle problematiche connesse3, questa prassi ha fortemente impoverito 

l’analisi di una visione generale del problema, causando una proliferazione dei risultati ed 

una frequente instabilità delle previsioni al di fuori del campione di stima. Ad aggravare 

questa problematica si inserisce, infine, la scarsa numerosità che i campioni di analisi 

solitamente presentano; questo elemento esclude la possibilità di verificare la reale 

accuratezza dei modelli, impedendo agli autori di valutarne la validità su campioni di 

controllo sufficientemente ampi. Inoltre, la disponibilità di un limitato numero di 

osservazioni dovrebbe suggerire una certa prudenza nel commento di risultati 

particolarmente positivi, che potrebbero essere frutto di un eccessivo adattamento del 

modello ai dati a disposizione (overfitting) senza tuttavia essere indicativi di simili 

performance in un impiego del modello a fini previsionali. 

 Alla luce di tali considerazioni, è quindi percepibile come il tema dell’analisi e 

della previsione delle insolvenze sia un argomento ancora molto aperto a prospettive di 

ricerca; in particolare, di maggiore sviluppo è l’obiettivo di studio del fenomeno nel suo 

complesso, al fine di comprenderne a fondo le dinamiche tipiche e conferire in questo 

senso maggiore stabilità ed efficacia ai modelli di previsione. In questa prospettiva si pone 

il presente lavoro, il cui principale obiettivo è quello di studiare, con strumenti di analisi 
                                                 
3 Il tema verrà approfondito nel successivo cap. 2 par. 2.1.1. 
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econometrica, il fenomeno dei fallimenti societari in Italia; ciò al fine di sviluppare più 

accurati modelli di previsione del dissesto aziendale che possano servire come strumenti 

per la valutazione e la gestione dei rischi di credito. L’obiettivo si rende ancora più 

rilevante a causa della peculiarità del tessuto produttivo italiano che, costituito per la 

maggior parte da imprese di piccole e medie dimensioni non quotate, rende inapplicabili i 

tradizionali modelli di mercato, richiedendo un’analisi più dettagliata e l’identificazione di 

specifici fattori rilevanti4.  

 Il presente lavoro è costituito da due distinte parti, articolate in un complessivo di 

quattro capitoli. La prima parte è dedicata ad una rassegna estensiva della letteratura 

nazionale ed internazionale inerente l’argomento, allo scopo di comprenderne a pieno lo 

stato dell’arte in termini di metodologie applicate e risultati raggiunti. L’ampia base di 

studio è quindi classificata ed organizzata nei primi due capitoli. 

 Il primo si concentra su una rassegna delle metodologie econometriche impiegate 

per l’analisi e la previsione dei fenomeni di corporate failure. La trattazione effettua una 

ricognizione della letteratura nazionale ed internazionale dalle origini ad oggi, presentando 

le caratteristiche principali di ciascun metodo e vagliandone i vantaggi e gli svantaggi 

connessi, sia su base teorica sia in relazione ai risultati riscontrati. 

 Il secondo capitolo è invece dedicato alle diverse tipologie di variabili impiegate 

nei modelli e ad un’analisi dell’efficacia che hanno dimostrato in termini di segnalatori 

early warning di una situazione di dissesto; più specificamente, si valuta la loro capacità di 

fornire un’adeguata e coerente spiegazione del fenomeno, sottolineandone le 

problematiche caratteristiche e le soluzioni proposte in letteratura. Particolare attenzione 

viene infine dedicata all’aspetto procedurale di selezione delle variabili che, a causa della 

mancanza di una solida teoria sottostante, si affida nella quasi totalità dei casi a tecniche 

statistiche di selezione automatica. Si evidenzia, in questo caso, come un approccio 

marcatamente empirico comporti un’estrema differenziazione dei risultati a scapito di una 

valutazione complessiva del fenomeno. 

 La seconda parte del lavoro, articolata nei capitoli tre e quattro, raccoglie le 

riflessioni ricavate dalla rassegna della letteratura e le valuta attraverso uno studio del 

fenomeno del fallimento societario nel contesto italiano. L’introduzione all’analisi è 

rappresentata dal capitolo tre in cui sono descritte le procedure seguite per il 
                                                 
4 Al contrario di questo approccio, i modelli di mercato impiegano valori in grado di incorporare le 
aspettative sulle future evoluzioni dell’impresa, fornendo in questo modo un giudizio sul valore della società 
nel suo complesso. 
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campionamento e la definizione delle variabili. In particolare, il principale punto del 

capitolo è rappresentato dalla descrizione della fase di campionamento, in cui si spiega 

come è stato costruito un data set originale di dimensioni notevolmente superiori rispetto 

alla media di quelli impiegati in quest’ambito di studio. Il punto fondamentale è la 

ricostruzione, a partire dalla base informativa di Infocamere, della lista completa delle 

società di capitali italiane entrate in una procedura concorsuale negli anni 2003 e 2004. 

Questa informazione ha permesso di suddividere la popolazione delle imprese a rischio in 

fallite e non fallite e di disegnare una mappa della distribuzione delle società e dei 

fallimenti in Italia per settore ed area geografica, sulla cui base è stato costruito un 

campione stratificato per le medesime dimensioni. La rappresentatività della procedura di 

campionamento permette di affiancare alla finalità previsiva quella interpretativa, a 

differenza di quanto avviene solitamente in letteratura. Difatti, nella gran parte dei casi la 

disponibilità di campioni piccoli costruiti mediante il semplice abbinamento tra imprese 

fallite e società non fallite con medesime caratteristiche, pone limiti stringenti alla portata 

dei risultati. Per evitare la perdita di una rilevante parte dell’informazione relativa alle 

imprese di più piccole dimensioni, che costituiscono la parte più rilevante del totale delle 

imprese e registrano la maggiore incidenza di fallimento, si è inoltre deciso di procedere ad 

una stima del debito finanziario per quelle società caratterizzate dalla redazione di un 

bilancio in forma abbreviata. 

 Nel quarto capitolo, infine, si descrive il processo di stima seguito e si analizzano i 

risultati ottenuti. Numerosi modelli sono stati stimati sul campione individuato mediante 

l’impiego della logit analysis, preferita ad altre metodologie per la flessibilità e la 

robustezza dimostrate in letteratura. Inoltre, per evitare le problematiche connesse alle 

procedure di selezione automatica e per favorire l’interpretazione dei risultati, la stima è 

stata eseguita mediante un processo di supervisione diretta che considera, oltre alla 

rilevanza statistica delle variabili, la loro importanza economica e la loro capacità 

previsiva. I risultati ottenuti mettono in chiara evidenza la rilevanza di tre principali fattori 

aziendali costituiti dall’onerosità del debito, dalla struttura patrimoniale e dalla redditività; 

a questi elementi si associa un forte impatto dell’anzianità dell’impresa a riduzione del 

rischio di insolvenza. Segmentando ulteriormente l’analisi in sottocampioni di attività 

economica omogenea, si traggono indicazioni relative alla presenza di specifici percorsi di 

dissesto ed alla maggiore efficacia di previsione associata alla stima di modelli sector 

specific. 



 
 


