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2. ASSETTI DI CORPORATE GOVERNANCE E RISCHI INFORMATIVI:

UN TENTATIVO D MISURAZIONE

d Guido M. Mantovani




Asseni di Corporate Govermanee e rischi informativi: uu tentative i missrazione

2.1 PREMESSA

Lo studio della corporate governance segue soliaments un approccio 1sHiuzioni-
le: somo analizzati ghi “assetti™ con cwi si sviluppano le relazion fra societi quotale e sta-
keholders aziendali al fine di metterne in evidenza i punti pid deboli ¢ proporme eventuali
soluzioni. Poiché queste relazioni si sviluppano in comportamenti concreti da parte degli
operatori economici che ne sono protagonisti volti alla massimizzazione della propria uti-
lith, si pone solitamente "esigenza di creare sistemi di contrappesi fra tutela degli interes-
si privati e pubblici. Da qui la soluzione di canalizzare i comportamenti entro un sistema
di regole (guridiche) e, talvolta, istituzionalizzare dei “Regolaton™ del mercato dotando-

li di appropriat poteri di controllo.

Quiest studi presentano gh indiscutibili vantagm di un approceo gualitativo nel-
"ambito di una tematica nella quale i veri oggetti di indagine sono i comportamenti, Per
contro, il concreto utilizzo dei loro risultati rischia di essere fuorviante, dato che:

. le soluzioni che ne derivano rientrano solitamente nell™alveo giuridico, §i premia-
no quindi nel dibattito gli aspetti di contrappeso fra interesse pubblico (di tutti gli
operatorystakefiolders) e privato (singolo stakefolder) degm di mtela regolamen-
tare, sottovalutando etficacia di prescrizioni comportamentali “non regolate™ (si
veda ad esempio il dibatiito relativo alla istituzione del codice di
Autoregolamentazione delle societh quotate in Italia=);

. il mancato confronto fra analisi qualitativa e riscontri guantitativi rende oggettiva-
mente pit probabile Minsorgenza di fenomeni di selezione avversa. se non di moral
hazard, da parte del mercate quale utilizzatore finale di quest studi. Infatti Miden-
tificazione di un presunto anello debole in un insieme di comportamenti pora
facilmente a formulare giudizi di valore (0 morali) che forse gratificano il propo-
sitore ma sono nel fam incapaci di dare contributo effettivo alla cormezione dei pro-
blemi concreti {le polemiche durante i lavori parlamentari che hanno introdotto in

lalia il nuovo Testo Unico della Finanea ne sono un esempio lampante).

I Mewlbetier del Progetto Comminienzinne Finagcar e vildore i impresa, oo 120800, CREA- Bocooni, mann 200E8
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Dal punto di vista dello studioso ancorato alla realtd dei mercati. dal guale presu-
miamo di collocarci, il maggiore pericolo che insorge da questo dpo di approceio € un
altro. La corporate governance nischia di diventare un ambito di studi sulle “Regole del
gioco™ (aventi o meno rilievoe giurdico), non invece uno strumento sul quale gl stakehol-
ders possanc contare per impiegane raziondlmente le proprie nsorse, ovyvero senza nischia-
re che il loro valore sia messo a repentaglio da cavse esogene alle proprie capacith di ana-
lisi dei fattori che concorrono alla istituzione del rapporto con la societd quotata, Si rischia
guindi una paradossale inversione del nesso fra seopo e strumento (causa ed effetto). La
difesa delle regole del gioco pud diventare un alibi per pen difendere il valore, dimenti-
cando che: (i) sono le prime (strumento) a servire al secondo (scopo) e (ii) le variazioni
dei valori di mereato (giusto efferto) sono in molti casi la difesa naturale contro compor-
tamenti gindicati non adeguati (vera causa), cosl che imporre regole (causa apparente)
volte ad evitare che cid accada (effetto desiderato) equivale nei fatti a non prevenire com-

portamenti shag liaci.

Questo lavoro vorrebbe porsi sul versante degli studi che unendo all*analisi quaki-
tativa guella di tipo quantitative possano evilare | paradossi sopra posti. 31 mette quindi in
evidenza come la comunicazione finanziara dell” impresa sia un formidabile strumento di
prevenzione in quanto contribuisce a mettere gli stakeholder nelle condizioni di decidere
muovendo da set informativi trasparenti elaborati sulla base esclusiva delle proprie com-
petenze. Non & quindi la risulianie degli assetii di corporare governance “formale™ ma un

formidabile strumento di gestione della corporate governance "sostanziale™.

L'ipotesi da cui muoviame & gquindi inversa rispetio a guella che molti alin seguo-
no, Esiste anzitutto un “costo” della corporate governance incorporato nel premio al
rischio informativo che caratterizza i titoli quotati su uno specifico mercato. Esso potra
produrre “henefici™ pih 0 meno consistenti in funzione della sua capacita di rendere 1 prez-
zi det titoli pid rappresentativi degli effettivi obiettivi degli operatori di mercato {genera-
tori di flussi di domanda e di offeria dei titoli). Cio dipende ovviamente dai tempi di dif-
fusione delle informazioni sul mercato finanziario, dalla dpartizione dell’onere informati-
vo fra gli stakeholders e degli strumenti con cui esso viene accollato ad essi

Nauturalmente, le “regole del gioco™ sono parte integrante di questi strumenti; la loro dife-
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sa, peraltro, presuppone prioritariamente la conoscenza: delle ragioni economiche dell’e-
sistenzd di un premio al Aschio di informazione, delle modalith di sua formazione, del suo
livello ed infine dei criteri di rpartizione. Scopo di questo seritto & il tentativo di proce-

dere alla misurazione del livello di rischio informativo presente sui mercati finanziari.



i della Corporate Giovernanes e awove frodifiere della eomumicazione finanziaria:
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2.2 DQUALE “GOVERNANCE", QUALL STRUMENTI?

L'informazione & probabilmente |"asset intangibile pid rilevante in tutti i mer-
cati, in particolare quello finanziario®, Molti modelli di equilibrio dei mercati presup-
pongono che Iinformazione sia data ovvero che la quantitd di informazione sia deter-
minata su basi esogene?; altri modelli trattano invece dell’informazione come un bene
gconomico |a cul produzione dipende dalla contrapposizione fra coste e produttiviti
che ad essa si associano”, Questo secondo approccio & sicuramente pit apprezzabile in
guante pone accento sugh aspetti economiel legat all’utlizzo dell’informazione,
Immaginare peraltro che la determinazione di un “prezeo di equilibrio™ dell”informa-
prone sia risolutiva del problema informativo & wtopico dato che: (1 Pinformazione
genera nuova informazione creando le premesse per lo scardinamento dell”equilibrio
raggiunto: (1) Mutilitd associabile ad un ser informative non pud essere uniforme sul
metcato dato che dipende dalle capacita elaborative e dal vantaggio economico ricer-

cato dal singolo investitore®,

L'equilibrio economico del mercato dell’ informazione & quindi dinamico pur inci-
dendo su equilibn staticl (pro-tempore ) del mercati linanzan, Gl effett dell’ mformazio-
ne potrunno allora essere determinati solo comparando U'evoluzione temporale di prezzi di
mercato lnaneiana (conseguense di equilibn statici pro-tempore ) con equilibe stagici di
lungo rerming, entro 1 quali si possa immaginare che gli o gli effen dell” informarione

si siano dispiegati.

La chiave di letiura delle differenze presuppene di disporre contemporaneamente di:

" Eriversy nmon s sono occigan degh eifem dedl informazione su mercan finannan ¢ del comseguenn rschs inlorm-
tiwi. Thoe Baveri in particedore: mppresentans dei capisalds in moteria o coi si rirmanca:
= 5.1 Grossman - 1. Soglice, fafwenarion awd coomprediitve price sesiem, 0 “Amencan Booaomse Review™, bay
1976, pp. 573-580
S0 Cnesiman — 1 Stielite, T pmpossdbaline of foformatiomally efffclens mockers, in “Aamencan Beonomde
Review™, June 1980, pp. 3921408
ITE, L‘|1|1¢I:|..|1|;| = LF. Weston, Troria dells fapnoe ¢ pofinche of fmpresd, F.HI’:H Alelizom Weslew, Milarn, 1054, cup T,
i 271333 6 confroms anche dn bibliogrfin indicss a fine capitolo.
PR Cornell - R Roll, Seramgies fr Poirwise compesiionizmn ket ol svpanizeniomy, in “Bell Jourmil of
Eeonomees”, Spring A8, pp 200-213
"G, Beninefti, Comuricazione fingnziprie aciendale ¢ feorke dilla foonze, Egea, 1996, pp, | 34- 160
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. modelli di equilibrio di mercato finanziario in senso stretto, capact di cogliere 'e-
quilibrio a lungo termine:

. modelli i equilibrio di mercato finanzario in sense ampio, meorporant nell’e-
quilibrio di breve anche gh effetti dell’evoluzione dinamica dell’informazione:

. indicazioni in merito alle cause che definiscono le modalith di propagazione nei

mercati ¢ nel tempo delle informazioni rilevanti per @ mercati finanziarn.

In questo scritio il Capital Asset Pricing Mode] (CAPM) & il modello alla base
della verifica quantitativa per le sua oggettiva superiorita nell’applicazione empirica.
Esso e applicato in due varianti: il CAPM senso stretto sard adottato per la determina-
zione degli equilibri di mercato non inficiati dall’elemento informativo; un CAPM in
senso lato sard invece adottato per identificare negli equilibri di breve gli impatti del

rischio di informazione.

Le forzature che debbono essere apportate al modello onodosso del CAPM per
giungere ad un CAPM in senso lato presuppongono una preventiva definizione del c.d.
rischio informativo e guindi dei nessi causa-effetio che Uinformazione produce sul mer-

cato meglio realizzabili ricorrendo ad un esempio.

81 immagini una societd guotata caratterizzata dall’assoluta assenza di indebita-
mento e rientrante nell'ambito delle societh c.d. “cash cow™’. Per questa societ | redditi
attesi sono part a |00 ed il tasso di attualizzazione al 10%, cosi che la capitalizzazione cor-
rente sia pari a LOOG, 11 rischio implicito nell’investimento azionario in guesta societd &
conseguenza diretta della variabilita der redditi attesi, cosi come espressa dalla loro devia-

zione standard, per ipotesi pari a 40 (ovvero il 40% dei reddit attesi).

Infatti, posto che gli investitori nelle aziom della societh detengano portafogli suf-

ficientemente diversificati, il premio al rischio contenuto nel tasso di sconto dei redditi

181 tratkn i societd cle pvendo mggivnio une stadie & mnturitd del proprio ecdeesy maoded non presentano sagpi i ore-
st prarbicokarmene significativi 1 Dvello degl isvestimenti in guesiz soceeth seeve o mantensie inmllecats o capacith
preduitiva nel empo dono quindi pari al valere economico degli ammonomeri] cosi che le ofese di reddito in fenmi-
ni neall slane wodmpzialments costan.
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dipenderk dal solo livello di rischio sistematico del titolo e la volatilit dei redditi si tra-
durra in proporzionali vanazioni del valore dei titoli senza produrre effetti particolarmen-
te traumatici per I"investitore. Infatti, immaginando che il mercato sia in equilibrio, a tali
variazioni di reddito non seguiranno processi di nallocazione di portafoglio dato che: (1)
se la causa della variazione dei reddin attesi fosse specifica dell’azienda la diversificazio-
ne dei portafoghi degli investitoni produrrd un automatico effetto di “neutralizzazione™
della variazione del valore delle agioni considerate; (i) in coso di cousa comune o miten -
conomia la maggiore o minore sensibilith dei redditi della societd in questione sard gid
stata adeguatamente tenuta in considerazione nelle scelte di incidenza dell’investimento in

quesi titoli azionari sul totale dei ponafogli.

Supponiamo ora che questa societd imtenda realizzare un progetto di ampliamento
della propria capacita produttiva senza modificare sostanzialmente il modo di competere
e quindi la rischiositd che la caratienzza. 11 labbisogno di capitale per supportare questo
progetto & pari a 300, Mauvmento di redditi attesi & pari a 50, Paumento della deviazione
standard dei redditi ¢ pari a 20 (ovvero al 40% dell’aumento der redditi attesi), La societd
si rivolge quindi ai propri soch per il sostenimento finanziario dell’ operazione emetiendo
nuove azioni, Affidandoci ancora all’ipotesi di buon funzionamento dei mercati & facile
prevedere che |'operazione avrd un buon esito dato che:

. il rendimento proposto agli azionisti per la nuova operazione ([0%) & allineato con
guello del mercato (saggio di sconto) ¢ conscguentemente non vi ¢ distruzione di
capitale:

. nomn vi & sostandiale modihcaaone del nschio che invesiitore patisee sull impresa.

Per meglio ifllustrare questo aspetto adottiamo un approccio Valwe af Kisk sivle,

. Prima dell"investimento, "azienda presentava un reddito atteso pari a 100 ed una
redditivita (a valori di mercato) pari al 10%:; stante una deviazione standard dei red-
diti pari a 40, il reddito minimo atteso con contidenza al 99% {ovvero quella soglia
minima di reddito che solo | volta ogni 1K) potra essere varcata in senso sfavorevo-

ley & 6,95% per un rendimento minimo atteso (confidente al 99% ) pari allo 0.695%,

P Posto cle la dhistribuzione ded reddit sie ooomade, i Hvelloo di redding che sodddista §oseguesat o eonfidenza ¢ pon ol
livelle amess (100, mell’esempiol menn 232034 vole la deviazione sindand (4 nedl csempisd. Dhamgue 100 -
23003450 = [0 - B305 = 6,095,
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. Daopo la realizzazione dell”investimento, il reddito atteso & pari a 150 con una red-
ditivitd (sempre a valort di mercato) pari ancora al 10%; stante una deviazione
standard dei redditi pari ora a 60", il reddito minimo atteso con confidenza al 99%
¢ pari 10,42, per un rendimento minimo atteso invariato allo 0,695% (il valore

dell*azienda si surd infatti adeguato istantaneamente a 1.500).

A paritd di ipotesi poste (volutamente semplificate), la realth operativi ci consegne-
rebbe scenan peraltro ben divers da quelli appena ipotizzati per almeno fre buoni motivi:

- I"apprezzamento dei nuvovi redditi pud essere oggetto di nschio autonomo (gli ana-
listi possono sbagliare ed il loro errore & a carico degli investiton);

. il processo di aggiustamento del prezzi non @ cosi istantaneo come la teoria vor-
rebbe (i mercati possono shaghare indipendentemente dagli errori commessi dagli
analisti):

. i tempi di diffusione dell’informazione non sono sempre coerenti fra loro (1'im-
presa potrebbe ritardare la comunicazione del nuovo investimento piih o meno
volutamente )

I tre punti appena illustrati sono le determinanti della presenza di un premio
al rischio informative essendo evidenza di tre fenomeni comportamentali lecit solto un
profilo giuridico ma capaci di produrre costi di governance aifatto trascurabili sotto guel-

0y eConomico.

Dungue nel breve termine si identificano due classi di rischio che incidono sugli
investitori'':
. il rischio di payeff. intrinsecamente legato alla natura di “fare business™, dipen-

dente quindi dagh effetti che variabili esogene imprimono ai risultati aziendali in

Y58 osservi che nelln determimasions del nesovo livelle di nschio abbiamo seoghicemente “somman™ 1 msch dell’s
nends "ante-inyvestimento” (400 con quelli oot all"investimemo (200 pon s s & oo semplificasione, bensi di unn
COMBEENETER ;Il:l['i:|'u.1hc=i che f'invr:sl_jm:n.lu a4 "I:‘HFl.lﬂI.lHl'b:-'. Infutli cosl stanie |e :pi:ua.i. 1l mschin sistemation del-
1" nzsenida ame-investimento ¢ dell investimente m gquamo isle & identico, quindi § due fschi sono perfetiiameme coome-
Inti (miglicmnde |"ano miglona proporrionaimente onche alim ¢ viceversal, cosl che la covarinnza fra | redditi delle
due compeand & pari al prodotio delle doe devizdont andand. [ comsepanenz b vananss dei raddani deldl nirends rsLs
investimento & un quadmio perfeio e ln b devineione stumiand @ somme di quelln delle due componeni.

N o enleodab (cle miche nola 37 150 - 232634060 = 10H) - 13958 = 11,42

R Ak — B Gale, Flaaredal Mnsovanlon g plek shoring, Mit-Press, 1994, cap. 4, pp. 57-132
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conseguenza delle decisioni di organizzazione dei fattori produttivi adottati dalla

direzione aziendale, 51 rrana del rischio tipicamente analizzato dal CAPM in

SENS0 Siretlo;

. il rischio informative ¢ dato da quell’extra di volatilitd nei prezei dei titoh indol-
ta dall"umano errore di valutazione del rischio di paveffe dal tempo necessario alla
diffusione sul mercato della giusta misura dello stesso nschio di payvoff’

Possiamo ancora ricorrere all approceio value at risk stvle per immaginare le con-
seguenze dei fenomeni presi in considerazione e comprendere quindi 'esigenza di remu-
nefare con un premio adeguato entrambe le fattispecie di nschio. Scoprireme cosi che le
tonti elementan di rischio informative sono tre: ['ermore, il tempo di diffusione, la comu-

nicaxione finanziaria.

il rischio di errore (nformaiio
La presenza congiunta di nischio informativo accanto ad un nschio di payeff pro-

duce efferti sul valore delle iniziative perchi trasforma il rischio da uno stato dell’am-
biente ad un fattore della produzione': nell’esempio prima illustrato divenendo pil diffi-
cile identificare con precisione il livello minimo di reddito s cui fare aftidamento vi
saranno impaiti sulle decisioni in grado di determinare il futuro rischio di pavaff. 1l rischio
informativi origing quindi da due difficoltd di stima: guella legata al nuovo livello atteso
dei redditi nonché guella relativa alle loro dispersioni. Nell’esempio prima considerato,
immaginiomo che ki difficoliil di stima si traduca, nel breve, in un’atiesa &i redditi imene-
mentili pari 4 56 con uni volatilith, espressa dalla deviaziong standard, part a 28, La situs-
ione i mercato finangiano che ne nsulterehbe sarebbe molio specifica;

. il reddite atreso @ ora pari @ 156; s¢ immaginiamo che 1 tassi di sconto non &
maodifichine (il rischio sistematico & costante) il valore dell’impresa dovrebbe
guindi salire fino a 1.5360, creando valore per 60 ed attirando cosi nuovi capita-
li sul titolo:

. il nuovo hivello di deviazione standard dei redditi sard pari a 68; di conseguenza

il livello di reddito minimo confidente al 99% scende ora a -2,19'% ¢ la redditivi-

i, Guddo M. Mansovani, Bischio e valore dellimgresa. Egen 1998, page, 4042
' st cadealaicr (ol anche s 1 156 = 2. 3263dxb8 = 156 - 158,19 = .2, &
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ti minima confidente al 99% al —0,140%. il diverso profilo di rischio potrebbe

comportare nicomposiziont di portafoglio da parte della fascia di mercato pau

avversa &l rischio che provvederebbe a “scaricare™ attivith rischiose (contenenti il

titolo in analisi).

Il diverso peso fra posizioni Jong sul titolo che sorgono da parte degli investiton
alla caccia di “nuovo”™ valore creato e posizioni short volie a modificare i profili di rischio
del portafoglio localizzerd "effettivo livello di valore a cui si collocheranno i titoli della
societd, A lungo termine efferto discorsive dovrebbe sparire aggiustando il valore del

titolo sul livello fondamentale di 15060,

I rischio di timing informarivo
La dottrina che i & occupata di overreaction' e di bolle speculative sui mercati’™
ha da sempre messo in evidenza la divergenza fra comportamenti effettivi ¢ teonci dei
percorsi di aggiustamento dei prezzi dei titoli verso nuovi valori. 11 fatto che il mercato
impicghi del tempo per r-allineare i valori dei titoli non & problema; pid delicata invece &
la determinazione:
. della quantith di tempo necessario atfinche il processo di ri-allineamento si completi:
. delle conseguenze in termini di flussi di domanda ed offerta dei titoli e guindi di
volatilith dei prezzi deglhi stessi:
. dei criteri di congruenza fra quantith di tempo, volatiliti dei prezzi e premi al

rischio di informazione pro-tempore presenti sul mereato.

I “tempo di r-allineamento™ ¢ una vanabile nschiosa &i per se stessa dato che i
movimento dei prezzi & uno dei veicoli con cui 'informazione si diffonde sul mercato!”.
Poiché non witi ghi operatori di mercato hanno lo stesso iime horizon'” e 1o stesso obiet-

tivo economico'® & possibile che volatilith di prezzi inneschino nel breve ordini di acqui- .

WEA, Boe - LW Weslerlield - LE Jaffe, Foinrsa Axdevicdale, 11 Muling, 1996, cop. XIL pg. 431-474

0y, Blanchard — MW, Waisen, Sabitdes, ratomed expecration aoed Fanreial markets, in "Crises in the scomemic and
financial structore, o cura di P Wachiel, Lextingion Hooks, [9EL

e mneoea Girossimman © Stigliz. citabn,

" E Kenneth — M. Statman, A bebwcmemd ramework for e diversifionton, Finnncial Anolyst Joemal, Muoy-fune 1996,
2 Hoche = 10 Crane, Pervoaa! fevesting! advive, thepry and evidence, Finonclal Analyst Journal, Movermber-
December 1997,
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sto o di vendita da parte di specifiche classi operatori, modificando ancora i tempi neces-

sart al recupero dell equilibrio di lungo termine,

Con riguardo a quest’ultimo aspetto una distinzione abbastanza importante distin-
gue fra operatori con obiettivi di performance fondati su scelte di asser allocation e quel-
i performanti sul maker tming'; guesti ultimi traggono solitamente profitto proprio dalle
pit ampie volatilith di prezzo dei titoli e guindi possono essere portath ad attivarsi in fasi
di mercato in cul avvengono repentini agginstamenti di prezzo. La tempistica di entrata da
parte degli operatort potrebbe pol essere condizionata dagli strumenti di analisi che essi
adottano. 1 fruitort dell analisi fondamentale hanno comportamenti solitamente anticipa-
tori delle tendenze di mercato, mentre colom che ricormono all analiss teenica evidenziano
i tempi di ingresso sul mercato dipendenti dall’evoluzione temporale degli indicatori adot-

tatl, ma solamente fageard.

Consideriamo ancora Uesempio utilizzato in precedenza e, immaginando che non
vi sia rischio di errore informativo, proviamo ad immaginare diversi percorsi evolutivi dei
prezzi di mercato (da 1.000 a 1.500}, in funzione della durata del percorso di aggiusta-
mento. Immaginiamo che st impieghi {per semplicita di esemplificazione, non ceno per
verpsimiglianza) un anno e si realizzi lincarmente (ovvero il prezzo cresca in ragione di
1/252 di 300 per clascuno dei 252 giomi standard di contrattazione annua in borsak; alter-
nativamente il processo di ageiustamento potrebbe realizrarsi sempre linearmente ma in
un tempo dimezzato (126 giormi di contrattazione a prezzi crescenti in ragione di 17126 di
500 e 126 giormi di prezzi costanti a livello di 1.500). 11 grafico 1 illustra i due percorsi

alternativi di prezzo,
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Ipotizziamo inizialmente. per sempliciti. che witti gli operaton sul ttolo non siano
spinti da intenti speculativi di breve, ma solo da obiettivi di redditivita di lungo termine.
E abbastanza ovvio che chi acquisterd il titolo nei primi giori potri godere di rendimen-
i in eccesso nspetio al premio al rischio incorporato nei tass di sconto ¢ godere quindi di
pill elevat rendimenti confidenti al 99%. Nel grafico 2 sono riportat 1 rendimenti conli-

denti al 99% conseguenii ai due percorsi evolutivi di prezzo appena immaginati.
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Caralico 2
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Come si pud notare dal grafico 1 punti di arrivo e di partenza sone identici e rap-
presentano gh equilibn di lungo termine ipotizzat dal CAPM n senso stretto. La distan-
za fra 1 due punti rappresenta allora un premio che dovrebbe accrescere Uinteresse degli
operatori ad anticipare la scelta di acquistare il titolo; peraltro, contemporaneamente
all”aumento di compratori, si ridurrebbe la durata effertiva del periodo di aggivstamento
del sentiero di prezzo (non ¢i sono pid investitor] disposti ad acguistare il ttolo) ¢ con essa
lo spread di rendimento ottenibile da una strategia di ingresso rapido sul fiolo rispetto ad
una seconda strategia di ingresso ritardato sul titolo, 11 timing di aggiustamento diventa
guindi una variabile dell’equilibrio colta dai livelli di premio al rischio misurati nel breve

da una versione in senso lato del CAPM.

Il comportamento effettivo del prezzo potrebbe risultare ancora pill complesso nel
caso in cui nel mercato vi Siano anche operatori interessuti alla realizzazione di perfor-
mance con operazion di marker timing. Sfruttando lo stesso esempio di prima immagi-
nigmo che 'operato dei market timer (a parith di ser informativo che definisce un prezzo

equo del ttolo a 15000 (i) sia guidato dall’esigenza di ollenere un profilto superiore ai
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costi sostenuti per realizzare un ciclo operativo buy-sell (eghi fard trading solo se la varia-
zione di prezzo copre | costi per realizzare operativamente la transazione ); (i) modifichi
il parhing del prezzo spostandolo, nel corso dello stesso giorno di contrattazione, dal sen-
tiero pilt basso al pid alto in caso di long market timer (compera, paga le commissiont sul
prezzo pil basso e rivende al nuovo prezzo pii alto) e viceversa nel caso di shorr marker
rimer (vende, paga le commissioni sul prezzo pil alto e riacguista al nuovo prezzo pid
basso). 1l grafico 3 illustra la dinamica dei prezzi nei 252 giorni di contrattazione imma-

ginando che il costo di trading che 1 market maker devono coprire sia pari al 2%,
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E facile osservare come la volatilith nel breve dei movimenti di prezzi si sia accre-
sciuta sostanzialmente rispetto ai casi precedenti, riflettendosi inevitabilmente nei premi
al rischio di breve misurabili. Un"attenta osservazione del grafico fa peraliro emergere
anche un’altra considerazione; se immaginiamo che il frading dei marke: maker avvenga
in contropartita degli ayser allocaror, & Tacile concludere che anche la volatilith dei rendi-
menti minimi 99% confidenti si sard accresciuta, rendendo ancora pit complessi | proces-

si di seelta del “momento” di ingresso sul mercato per 1 soli asser allocator,

31



Riformur della Corporate Governance ¢ mueve fropiiere delli comnnicazions finanziaria!
difendere i valore o le regole del gioce!

I rischio di comunicaziong finanziaria

Anche il processo di comunicazione finanziaria da parte dell’ impresa pud influenza-
re la dinamica del prezzo del owlo ed il conseguente processo di diffusione del valore.
Indipendentemente dalle modalita ¢ dalle motivazioni che dotano 'impresa di gradi diffe-
renziatl di diselosare sull’informativa aziendale, possiamo immagmare che gli effetti provo-
cati dallo “stillicidio” informativo sano simili a quelli dervanti dal ¢.d. nschio di timing
mformative con la differenza che al diffondersi di nuova ¢ o completa informazione da
parte dell"impresa anche il rischio di errore informativo si modifica dato che i valon attesi
di reddito e rschio di paveff ad esso connessi tendono a convergere verso | valor fonda-
mentali. Nell'esempio di prima immaginiamo che I'impresa impieght sel mesi nel comple-

tare la rrasmissione di informaziont al mercato finanziario. Di conseguenza si osserveranno

. valori attesi di reddito che in 126 giomi convergono progressivamente da 230 a
150
. livelli attesi di volatilitk det redditi che nello stesso periodo convergono da 130 a 60

Immaginando, semplicisticamente, che gl aggiustamenti di prezzo siano istanta-
nei, la dinamica dei rendimenti attesi 99% confidenti si evolverd secondo 1l sentiero cur-

vilineo ¢ convesso illustrato nel grafico 4;
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Alenne conclusioni teoriche

Le considerazioni appena svolte con il supporto dell”esempio illustrato consento-
no i svolgere alcune riflessiont, proporre alcune domande e tentare di dare alcune rispo-
ste. almeno ad un fivello teorico.

Una prima riflessione riguarda il modo di approceiare le tematiche legate alla cor-
povate governance, A parere di chi serive & fondamentalmente errato immaginare di sti-
miare 1 beneficn degh assetti di corporate governance supponendo che ess1 non producano
costi; un assetlo di corporate governance & sostangalmente un costo che il sistema deve
sostenere per proteggersi dal rischio di volatilith di prezzo che fenomeni come quelli illu-
strati (seppure in modo semplicistico nell’esempio sopra riportato) creano.

Una seconda ritlessione riguarda la misura dei benefici derivanti da un assetio di
cerporate governance, E fin troppo ingenuo immaginare che gli effetti benafici si tradu-
cano in aumenti di valore; il valore di una attivita finanziaria pud crescere sostanzialmen-
te per due motivi: 'ocerescimento della ricchezza prodotta e la riduzione dei rischi aceol-
lati agli investitor. Gli assetti di corperare governance intervengono principalmente su
guesto secondo versante che, come noto, non presenta relazioni lineart con il valore; dun-
gue piccole variazion di rischiositd potrebbero indurre grandi variazioni di valore portan-
do a confondere, attraverso la misura di questi ultimi, i nessi di causa-effeno.

Una ferza ritlessione riguarda equilibrio fra comunicazione finanziaria ¢ corpo-
rate governance, Come illustrato nell esempio appare chiaro che concentrandosi esclusi-
vamente su aspettl normativi si rischia di ofuscare il ruolo della comunicazione finanzia-
ria svolta oltre gli obblighi di Legge. che in molti casi & una determinante fondamentale
della protezione del valore degli siakefiolders. Occorre entrare nell oitica che la riduzione
dei premi al rischio non si raggiunge solo attraverso norme che mirano a ridurre il rischio,
bensi attraverso norme che rendano trasparenti | processi di scambio di rischi fra gl ope-

ratori e conseguentenente 1 livelli di prezzo che si realizzano sul mercato.

CQuesta serie di riflession & peraltro lo spunto per porre alcuni guesiti sul proble-

ma della corporate governance e tentare alcune risposte attraverso la verifica empirica.

Prima domanda,
Qual & lo scopo finale che si persegue atiraverso la regolamentazione dei mer-
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cati finanziari e della corporate governance in particolare: regolare 1 livelli o § per-
corsi (rischi) di prezzo?

Se il processo di intermediazione finanziaria dovesse vedere un ulieriore accresci-
mento del ruolo der mercati fispetio a guello degli imermedian si potrebbe concludere che

il percorso di prezzo possa assumere imporianza vieppii crescenie.

Seconda domanda

La mutazione degli assetti di corporate governance su guale classe di rischio
interviene? La tradizionale classificazione dicotomica del rischio fra componente
diversificabile e sistematica ¢ ancora sufficiente per capire gli effetti derivanti dalle
mutazioni?

La teoria tmdizionale immaging che net “residui™ di rischio non spiegat dalla com-
ponente sistermatica vi siano anche quelli legati al funzionamento der mercati ¢ deglhi assel-
ti di corporate governance in particolare, Da qui un paradosso: se la corporate povernan-
ce ¢ parte del rschio diversificabile perché spendere energie per ridurre quesio tipo di
rischio la cui eliminazione potrebbe realizzarsi semplicemente diversificando in modo
opportuna | portafogli? Probabilmenie dobbiamo invece immaginare che la scomposizio-
ne classica dei rischi possa (forse) applicarsi ai c.d. rischi di payeff: 1 rischi informativi e
di mercato sono invece una classe autonoma di rischio che come tale meriterebbe di esse-

re trattata da accademici e professionisti.

Terza domanda,

Quanto “contano ™ le dinamiche dei volumi di contrattazione?

La teoria classica s1 disinteressa ai problemi di volume: conia solo il prezeo; i
volumi sono un semplice dccessorio, un veicolo che permette di rageiungere i prezei che
si ritiene equi. Lo studio delle statistiche di volume, specie se incrociate con le dinami-
che di prezzo, & un campo lasciato solitamente agl esperti di analisi tecnica, dimenti-
cando invece che dall"analisi dei volumi potrebbero emergere informazioni utili relati-
ve 2 quali classi di operatori sono presenti sul mercato e quindi guali strumenti di pro-

fEZIONe 5| NEcessitano.
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2.3 ALCUNI RILIEVI EMPIRICT INTERNAZIONALI

Alla luce delle osservazioni prima formulate abbiamo cercato di effettuare alcuni
rilievi empinci volti a rispondere anzitutto al seguente quesito: “rischi di governance o
rischi informativi?” A questo fine si & cercato di verificare la relazione esistente fra
rischio di pavaeffe rischio informative per comprendere se quest’ultimo debba essere con-
siderato come componente autonoma di rischio ovvero possa essere compreso entro la
¢lasse di rischio diversificabile. La difficoltd di effettuare una misurazione di questo gene-
re deriva dalla relativa carenza di dati, specie per quanto rigoarda le classi di operaton che

mtervengono sui mercati, analisi & stata quindi svolta ricorrendo a proxie di caleolo.

Abbiamo anzitutto cercato di raccogliere indici di performance omogenei delle pin
significative borse mondali unitamente a quello relativo ad un portafoglio diversificawo
interpazionalmente per un periodo di tempo recente sulficientemente lungo per contenere
modificazioni degli assetti di corporaie governance delle imprese. In guesto modo e stato
possibile utilizzare il CAPM - seppure su scala internazionale - nella verifica empirica
La scelta degli indici & ricaduta sugli indici Morgan Stanley in valuta locale rilevati gior-
nalmente dal periodo 29 setiembre 1995 fine al 16 otwebre 2000, La prima dala & stata scel-
ta al fine di potere disporre gib da inizie 1996 di dan relatvi a rendimenti e volatliza d
prezzo su base trimestrale; la seconda data rappresenta invece la chiusura del lavoro di
ricerca, In totale si tratta di 1316 osservazioni di indice:; per la metodologia di costruzio-
ne degli indici si rimanda alla documentazione tecnica oftenibile al sito internet che
rsponde allindirizzo “www.msci.com™, Oltre all’'indice “World” (rappresentativo del
portatoglio di mercato) si @ proyveduto alla raccolta delle seguenti serie storiche relative
a contesti nazionali

Aunstralia  Austria
Belgio Canada
Francia Germiania
Giappone  Gran Bretagna
Hong Kong  Talia
Olanda  Spagno
Avizrera  USA
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Sono stati poi raccolti 1 seguenti dati relativi a contesti sovranazionali: Europa ¢
Europa-EMLU.

Sulla base dei dati raccolti abbiamo provveduto a calcolare giomalmente a partire
dall’1-1-1996 i rendimenti trimestrali posticipati ottenibili, in ipotesi di capitalizzazione
semplice, dagli indici e da questi le volatiliti dei rendimenti espresse dalla loro deviazio-
ne standard. Considerando tutto il periodo di osservazione dei dati (1/1/1996 -
15/ 10/20007) i risultati in termini di rendimenti trimestrali medi storici e rischi medi stori-

el ad essi associabili sono i seguenti:

Tahella 1. Rendimenti € rischi riscontrati nei mercati in esame

Diati trimestrali Dati annui

Rendimeanti Rischi Rendiment Rischi
Australia 2.24%, 5.48% B.O6% 10.897%
Ausiria 1.67% 10.07% B.6T5% 20.14%
Balglo 4.65% 9.28% 18.80% 18.565%
Canada 6.20% B.48% 24 F9% 18.98%
Francia 7.49% 9.87% 29.95% 18.75%
Garmania 6 36% 11.59% 25.44% 23.1T%
Glappona 0.58% 8.98% 2.34% 17.97%
Gran Brelagna 3.18% 6.60% 12.72% 13.37%
Hang Kong 2.85% 17.48% 11.30% 34.97%
Italia 6.65% 12.32% 26.62% 24.64%
Clanda G.40% 9.56% 25.59% 19.91%
Spagna 8.08% 12.B5% 32.34% 25.70%
Svizzera 5.33% 9.58% 21.31% 19.19%
UsA 5.14% B.85% 20.55% 13.71%
Maondo 4.32% B.71% 17.26% 13.43%
Europa 5.58% B.38% 22,38% 18.77%
EMU 6.98% 10.28% 27.93% 20.56%

Mella tabella 1 1 rendimenti ed i rischi indicati sono anche ragguagliati ad anno;
questi ultimi dati sono stati oftenuti, sempre in ipotesi di capitalizzazione semplice, mol-
tiplicando per guattro i rendimenti trimestrali e per due (ovvero la radice quadrata di quat-

tro, vistu la relazione fra rischio e tempo™) le deviazioni standard,
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1 dati esposti nella tabella 1 fanno riferimento a o "ordzzonte emporale uiiliz-
zabile. Stante la necessitd di applicare anche nel breve termine una CAPM in senso lato,
si sono analizzate pid in dettaglio le variazioni di volatilita dei rendimenti intervenute pro-
gressivamente nel tempo, calcolando le deviazioni standard dei rendimenti trimestrali
osservatl nel corso del tnmestre immediatamente precedente ad ogni data di caleolo. Ad
esempio: nel periodo | gennaio 1996 - 31 marzo 1996 sono stati calcolati giomalmente |
rendimenti trimestrali degli indici relativi al trimestre precedente alla data di rilevazione;
si @ potuto cosi caleolare la deviazione standard al 31.3.96 di questa sotto-serie di rendi-
menti che rappresenta il primo duto della serte di volatilith trimestrali, Chinmeremo que-
ste volatihisa QSD (guarterly standard deviation); per esse € possibile calcolare un valore
medio ed anche una dispersione, Nella tabella 2 sono riportate per ciascuna area geogra-
fica i valori delle volatilith medie di tutto il periodo di osservazione, confrontate con il
valore medio della QSD e della dispersione della QSD.

Tabella 2. Confronto fra i rischi medi e QSD

Incidenza dispersions
diEparsiona  Rischi medi -
Rischl medl Q50 madio Q30 G50 medio 5l rischi su QS0

Australia £:48% 3.57% 1.37% 1.82% 24.03% 3B.358%
Austria 10.07% 5.25% 2.70% d B2 26.80% 51.40%
Belgio £.28% 5.01% 4.80% 4. 2T% S0.21% 55.87%
Ceanada 0,49% 5.13% 245% 4.36% 25.81% AT T3%
Frandia B.87% 5.39% 2.75% A 48% 2T BE% 51.07%
GRrmanig 11.59% 6.00 % Al 5.51% 28.38% 56,04%
Glappona B.98% 4. B5% 1.00% 4.13% 22.15% 41.00%
Gran Bretagna 6.68% 3.58% 2.01% 2.T1% 30,06% 5%
Hong Koeng 17.48% 5.75% 4 01% T.74% £B.06% 0. 33%
Italia 12.32% 7.00% 3.10% 5.32% 2513% 44, 21%
Ot 0.86% 5.58% 2.858% 4.37% 06T 52.92%
Spagna 12.85% 6.91% 3.69% 5.94% 28.70% 53.40%
Swirzera 8.50% 5.18% 3.35% 4.40% 4. 90% G4, 49%,
Usa E.86% 4 38%, 1.85% 2.4B% 28.40% A4, 48%
Mondo BT1% 4.04% 2.09% 2ET% 31.07% 51.61%
Eumgsa B.38% d4_56% 2.70% 2.82% J2.25% 82.31%
Bnu 10.28% 5.50% 2.98% 4, TE% 28 50% 54 18%

Al crescere della differenza fra rischio medio ¢ QSD medio e delle incidenze della

dispersione della Q5D si conclude che esistono fatton che hanno spinto nel tempo o modih-

2 [nfatti, n parith di performanee di prerzo il rischio 8 breve termine dsults essere inferione.
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carioni strutturali del rischio dei mercati presi in esame; quindi per questi mercati il rischio
informativo & maggiore ovvero maggiormente remunerato’, [ valori massimi di differenza fra
rischio medio e QSD si ottengono per Hong Kong, Spagna, Germania e Italia; valori minimi
st psservano invece per Australia, Statt Uniti, Mondo e Gran Bretagna. Per quanto riguarda
invece le incidenze, valori massimi si osservano per Svizzera, Mondo, Gran Bretagna e

Belgio: 1 valon minimi sono invece relativi a Giappone, Australia. Canada ed Tralia,

Le dispersioni assolute dei rischi non sono ancora una informazione completa in
quanto non & in grado di esplicitare 1 pessi causa‘effetio ¢ nspondere quindi al quesito di
ricerca da cui si sono prese le mosse. Occorre guindi verificare quanta parte delle disper-
sioni sia specifica di mercato e quanta parte sia invece generalizzata, scomponendo la
volatilita (totale di lungoe e QSD) secondo le regole del Capital Asset Pricing Model.

Seguendo lo schema di indagine adottato per le volatilith abbiamo cosi provvedu-
to a calcolare | Beta dei singoli mercati relativamente a tutto il periodo di osservazione
( 1.1.96-16.10.00). 11 caleolo & stato effettuato immaginando che 'indice “*Mondo™ fosse la
mighore proaie della performance di un portafogho ampiamente diversificato: di conse-
guenza la formula adottata & stata la seguente:

CoviRendiment i Rendimenti

Yands }
-
AEE

Vel Renlimenti
I risultati del calcolo sono esposti nella tabella 3,

Tahella 3.Beta medi riscontrati

Beta madi
Austrafia 0.6508
Auslria 1.0152
Belgio 07103
Canada 1.0415
Francia 1.2217
Germania 1.3189
Giappone LB012
Gran Bratagna 0.8230
Hang Kong 1.1252
1= ] 1.3685
Olanda 1.2758
Spagna 1.5888
Svizrara 1,0653
UsSA 0.9486
Monida 1.0000
Europa 1.1448
EmMU 1.3324
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Abbiamo poi calcolato i valori di beta dei singoli paesi relativamente a serie tri-
mestrali di rendiments timestrali, analogamente a quanto gia visto per le volatiliti. 1 risul-
tato ottenuto @ an beta Ji breve termune che chiameremo QRB (Quarterly Rolled Beta) e
che indica il hivello di nschio sistematico protempore presente sul mercato finanziario.
Melln tabella 4 sono ripoctati @ daty dei QRB e della loro dispersione, unitamente alla diver-

genza fra valori di lungo termine dei Beta ¢ valori medi dei QRB.

Tabella 4. Confronte fra Beta e QRB delle horse analizzate

incidenza dispsrsans
dispersione  Rischd med -
Bota mogi  CRE madio QRE QRE madio pul Bedn su GRB

Bstralia G.E50R <. 028 0.7484 0.8536 115.00% -26919.78%
Austria 10152 08324 07146 01828 70.39% B5.85%
Belgio 0.7103 08656 05489 0.0447 77.20% BZAT%
Canads 1.0415 1.0715 04521 0300 43 49% 42 19%:
Franca 1.2217 1.0751 04881 01466 38 55% 45.40%
Germania 1.3189 1.1242 QBZ7Ta 01047 AT 56% 55.B0%
Giappons 08012 07994 05713 0.0018 7T1.31% T1.ATS%
Gean Bretagna 08230 07438 0.3418 00781 41.54% 45.95%
Harg Kang 11252 1.5298 109482 04045 o7.504% 71708
Itaila 13685 11701 0. 7066 0.1984 51.69% 60, 39%
Chanda 13758 1.1299 4588 07459 35.7%% A0.d415%
Spagna 1.5808 12330 07167 03558 45.08% &8.08%
Svizzars 106853 07937  0.6053 0.2718 56.62% 78.26%
LISA 09498 1.0838 02171 -1.1138 22.87% 20.425%
Mondo 1.0000 10000 0.0000 0.8000 0.00% 0.00%
Eurcgsa 1,1448 0.9732 03018 D176 263T% 31.02%
EMU 1.332¢ 11334 03862 0.1990 28.98% 34.07%

Anche con riguardo a guesto indicatore ¢ facile osservare come la dispersione
rispetto ai dati medi sia particolarmente sccentuata ¢ significativamente diversa da quella
stimata per la QSD), Infatti solo 1l dato relativo alla Germania dimostra incidenze delle dis-
persioni del QRB nispetio ai valori medi (55,80%) analoghe alle incidenze calcolate sulle
QSD (56,04%). E opportuno poi notare come nei mercati pil ampi (USA, Europa, EMU)
la dispersione del QRB tenda a ndursi. menire per i mercati pid sottili (Austria ¢ Belgio)

sia particolarmenie accentuata, cosi come significativo appare il dato del Giappone.

Adottando gli schemi teorici del CAPM & possibile ora procedere alla scomposi-
zione dei rischi {espressi dalla deviazione standard) associati ai rendimenti delle singole
borse in guota sistematica e guota diversificabile. Conoscendo infatti il Beta di una attivi-

tia € la deviazione standard del portafoglio di mercato € possibile affermare che:
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§ la parte di deviazione standard che esprime il rischio sistematico & pari a by, x
Rischioy, ..

. per differenza & stimabile quindi il rischio diversificabile.
Applicando [a regola appena illustrata sulla base dei dati comtenuti nelle tabelle

precedenti & possibile costruire la tabella 5:

Tabella 5. Scomposizione dei rischi partiti nei mercati analizeati

Incidenza
Quoata Quota quoia
Bota maedl Rischl medl slslematica diversificablle diversificabile
Ausiralia 06508 5.48% 4.37% 1.11% 20.31%
Auistria 1.0152 10.07% G.B2% 3.25% 32.30%
Helgio 0.7103 5.208% 4.7T% 4.51% 48.62%
Canmada 1.0415 8.49% 6. B9% 2.50% 26.31%
Francia 1.2217 587 8.20% 1.67T% 16.92%
Germania 1.3188 11.58% 8.86% 2. 7T 3% 23.5T%
Glapponga 0.BD12 8.98% 5.38% 3.60% 40.11%
iGran Bretagna 0.8230 B.68% 5.53% 1.16% 17.31%
Hong Kong 1.1252 17.48% 7.56% 8.93% 5B.79%
itahia 1.3685 12.32% 9.198% 3.13% 25.43%
Olanda 1.2758 9.96% B.57% 1.38% 13.86%
Spagna 1.5888 12.86% 10.67% 2.18% 16.94%
Swvizzera 1.0653 9.50% 7.15% 2445, 25.43%
LIS 0.8486 6. B6% 6.368% 0.48% £.89%
Mondao 1.0000 B.71% B.71% 0.00% 0.00%:
Europa 1.1448 8.38% 7.69% 0.70% 8.31%
EMU 1.3324 10.28% 8.95% 1,33% 12.98%

L'analisi della tabella 5 porta a riseltati in parte previsti dalla teoria; | mercati pid
ampi ed aventi maggiore peso rispeito all*indice mondiale {ovvero USA ¢ Europa) pre-
sentano incidenze ridote della componente diversificabile (meno del 109 del iotale della
volatiliti); viceversa mercati ampiamente volatili come Giappone ed Hong Kong dimo-
strno incidenze della componente di rischio diversificabile molto consistente (olire il
40%) cosi come accade per il caso dei mercati pit sottili (Belgio ed Austria). Emblematico
infine il caso Svizzero: la radizione di Borsa rifugio in fasi di ciclo avverse fa di Zurigo
una piazza a volatilith contenuta con guota di rischio diversiticabile rilevante (uguale, ad
esempio, a quella italiana).

Se si confrontano guest dati con ghi assetti istitwzionali delle corporate governan-

ce nelle singole aree territonall si pud trarre una prima conclusione importante: i siste-
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ma di regole di corporate governance locale deve essere differenziato risperto alla inci-
denza che lo capitalizzacione del singolo mercato dimoxtra sl forede dell”indice mondia-
le ed anche in dipendenza della funzione economica a cui adempie la parte diversificabi-
e del rischio che caratterizza i mercato,

Una conseguenza pratica di guesta osservazione riguarda ad esempio il dibattito
sulle normative Comunitarie in tema di Corporate Governance! la diversa importanza del
mercato egropen nel suo complesso rispetto al singoli mercati riduce la significativitd del
confronto fra efficacia locale di una norma e sua eleggibilita a regola comunitaria,
Un'ulteriore considerazione emerge invece dalla progressiva globalizzazione deir mercati
che inevitabilmente imporrd a lungo a termine un sistema di governance a due livelli: une
globale, mirante a ridurre 1 nischi di mformazione sulla loro parte sistematica; aliro loca-
le, volto a governare il rischio di informazione sulla componente diversificabile. T1 con-
fronto fra asseti istuzionali di corperate governance a livello Comunitario rispetto al caso

Svizzero & evidenza di questa affermazione.

Una seconda conclosione riguarda quindi Uincidenza degli assetti di corporate
governance swlle diverse classi di rischio il rischio informative che, seppure con scale dif-
ferenn, riguardg sia 8 rischdo sisteratice. sin guello diversificabile. Anz la continta
ricomposizione della suddivisione delle guote sistemativa ¢ diversificabile del rischio
informativo é probabilmente alla base defle dispersioni di volarifivg che sf sono osservate
nelle tabelle precedenti. Questa osservazione ci suggerisce peraltro una metodologia per
determinare indicatori proxie in grado di dare una immagine — seppure approssimata — del-
I'incidenza del rischio informativo sulle due classi di rischio tradizionalmente accettate
dalla teoria del mercati finanziari, sottraendo dai valori di lungo termine dei parametri di
rischio {che dovrebbero essere meno infleenzati dal rischio informativo) guelli calcolati a

piit lungo termine {oggetio di nschio mformativa),

g

Per semplicith di esposizione considereremo da ora solo quattro mercati borsistici,
selezionati in funzione del loro diverso ruolo come emerso dai conteggi precedenti: Europa,

Giappone, Svizzeraed USA. | dati relativi alle altre borse sono riportati in Allegato 1.
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Per ciascuna di queste quattro aree geografiche abbiamo messo a confronto nschi
di lungo termine (che si presume siano meno incisi dal rischio informative) con rischi di
hreve termine (pid carichi della componente informativa) sia per guanto rigwarda la loro
componente diversiticabile sia per guanto attiene quella sistematica; | quattro grafici che
seguono {(grafico 3, 4, 5, 6) confrontano 1l valore di lungo termine dei beta delle diverse
aree geografiche con i rispettivi dati pro-tempore del QRB.
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Grafice 5
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Loscillazione dei dati trimestrali rispetto a quelli di lungo termine & evidente,
segno di marcate incidenze dei rischi informativi sui diversi mercati, malgrado la loro

diversa conformazione.

Ripetendo la stessa simulazione ma confrontando ora i dati relativi ai valori com-
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plessivi di rischio si ottengono 1 successivi quatiro grafici (grafico 7, 8, 9, 10). Il sempli-
ce confronto visivo fra coppie di grafici refativi alla medesima area geografica dimostra
che nel tempo vi sono processi di ricomposizione del rischio informativo fra componente

sistematica e rischio diversificabile,
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Riachi di lefga vermine & G50 & canfranta {Euroga)

e

=

WAFTL A
. AR AW
VA LY

SSaiEt 1T [uic-2e I@pes?  Bgensl Dhgds S JHasset  Fmadd Feurm- (B2 Ll
(SR TR R T

Lraviln drdla O BSG SRHEH
b
a8

N —
L VAR
SN V17 AN Ay

fon MEmeg P R EEEE e DR R TRac-iE (el 0§
mie @ mMrEryanane




Axrettl dfl Corparate Geverninee ¢ rischi Defpramativic un fentative di misetazione

Grafico 9

Rigchl di lungo tormine & G50 a ceafronto (Grizzeral

e
[

Lmsplie: dwlle S stanied

o
[

T
VYA
| . Nrv Yy | AN
i ‘“J\JMJL_! ' R i Y,

Fu 1 L R . o 1i-Er i S-p W SRGGERE et (Reago-00  Dhmwedl oD kel
daip o oo e

>
E

Grafico 10
Risthl di lerps 1ermine @ {50 8 confranto (LISA)
[,
0,1z f[

|
1" n
: AW g —
AT i

BOT i

TH-DT-E5 |G- e L =55 15meS"  S-pE0a°  Diiug 58 Linh5S  Cheapo-T8  FEman0 (B ei . i
ilinle i v wre

Questa evidenza consente di aggiungere una terza conclusione importante: sevio
necessart due asventi di corporate governance 'unoe relative al governo dei rischi infor-
mativi contenute nelle singole classt di rischio (sitematico e diversificabile), aliro vela-

v af meccanismi di travase del rischio informative fra classi di risclio,
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Si pud guindi glungere o scompormre il rschio pro-lempore esistente SU un mercato
borsistico come seeue.
. il nschio informativo totale & stimabile come segue:

rischio informativo totale (RIT) = QSD — SD di lungo termine
. il rischio informative che incide sulla componente sistematica € invece stimabile

in guesto modo

rischio informativo sistematico (RIS) =

QRB x Q8D .- Beta,  x SDLungo Termine,; .
. il rischio informativo che incide sulla componente diversificabile ¢ invece deter-

minabile per differenza

rischio informativo diversificabile (RID) = RIT - RIS

Di conseguenza una variazione del rischio totale ¢ scomponibile nelie due parti
secondo questa formula;

ARIT = ARIS + ARID

Abbiamo cosi provato a stimare il rischio informativo per le diverse borse ed a
scomporlo nelle due parti sopra llustrate, ricostruendo analiticamente le variazioni inter-
venute con cadenza giornaliera. Nei grafici che seguono & riportata 1"andamento storico
delle variazioni intervenate a livello di rischio informativo: in chiaro & riportata la varian-
te di rischio sistematico mentre in scuro & illustrata quella di rischio diversificabile,
Naturalmente fa scomposizione dei rischi € applicabile anche per indice Mondo seppure

limitatamente alla parte sistematica che quindi viene illustrata autonomamente,

{zrafico 11
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Alcune osservazioni riguardanti i grafici sono opporiune,

Ricomposizione, In it i grafici si osservano significativi “travasi™ di valorn di
rischio informativo fra le due componenti. Laddove | mercati sono pidl importanti
i osservano ricomposizioni maggiormente dovute a variazioni di rischi sistemati-
¢l (molto evidente in particolare nel caso del mercato USA).

Ciclicita. Tutti i grafici hanno in comune un andamento di lungo termine delle due
componenti di rischio di upo sinusoidale pid o meno ben definito: in tutti | merca-
ti 81 osserva una durata media del ciclo di circa due mesi,

Diversificabilith. 1 mercati Svizzero ¢ Giapponese presentano la pilt marcata oscil-
fazione dei dati RIT; cid & conseguenza dei benefici di diversilicazione che, per
diversi motivi, essi apportano ai porafogli internazionali, Malgrado la dinamica
del RIT sia simile, & inleressante osservire come nel caso svizzero, o differenza di
quello giapponese la variabilita ¢ maggiormente indotts da componenti diversifi-
cabili. mentre quelle sistematiche presentano pil contenute oscillazioni nel tempo.
Cid & diretta conseguenza delle cause che generano nei due mercati il beneficio di
diversificazione, come visto in precedenza.

Livelli. Le punte pit accentuate della sinusoide si osservano solitamente nei
momenti precedenti a momenti di cambiamento di trend dell’indice di mercato. Ad
esempio, osservando i grafici non & difficile dedurre che nei guaitro bimestri a
cavallo fra 1998 ¢ 1999 si rmggiungono i livelli massimi di variazione di RIT.

Legami. Un’ultima osservazione rignarda il legame fra dinamica del RTT ¢ quella

A%
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delle sue componenti; nei grafici che segue sono riportate le dispersioni fra varia-
zioni di RIT ¢ variazioni delle sue due componenti. In tutti | casi emerge palese-
mente come la determinante principale delle vanazioni di nschio mformativo sia
di tipo sistematico. La componente diversificabile appare invece meno prevedibi-

le e sicuramente molto meno influente sul livello complessivo di RIT.
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Ne traiamo guindi la conclusione in parte anticipata.

" Molti sistemi di corporate governarce si sono onentati a impianti legislativi volti
a regolare componenti diversificabili di rischio; probabilmente questo sforzo &
stato premiato (1 RID sono variabili casuali).

. E oggi tempo di pensare ud architetture di corporate governanee orientate i rego-
lare compoenenti sistematiche di nschio) questi asselll doveanno essere: sovrani-
zionali, de-legificati, attinenti ai comportamenti, compabili con le variabilitd natu-

rali dei mercati,

Alb
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. E quindi tempo di pensare che la comunicazione finanziaria sia la “parte mancan-
te” degli assett di corporale governance.

Ne traiamo perd anche un nuovo stimelo di ricerca, Poiché le ricomposizioni
osservate porrebbere dipendere da modificaziont nelle classi di operatori, Iaffinamen-
to dellindagine richiede di disporre di una metodologia affidabile per il trattamento dei
datt di velume i trading e per il loro incrocio con le dinamiche delle variazioni dei

rischi informativi.
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2.4 1L CASD ITALIAND

Il caso italiano dimostra molte analogie con le evidenze emerse nella parte prece-

dente. Le specificith sono le seguenti:

a hivello di volatilita {deviazione standard dei rendimenti) presentiamo dati parti-
colarmente elevat (24.64% medio anneo, cfr. tab. 1), ed inferiori solo ad Hong
Kong ¢ Spagna;

a livello di confronto fra rischi medi e Q5D evidenziamo uno spread pari a circa
3% che ¢i colloca fra | mercali con maggiore variabilitd a breve dei rischi, dalo
confermato anche dalla incidenza della variabilith dell’indice QSD sui dati rischio
(cfr. taby, 2

il nostro rischio sistematico di lungo termine & superiore all’unitih (b=1,3685, cfr.
tab, 3} dato peraltro non molto discosto dal livello medio europeo;

lo spread fra rischi di lungo e rischi di breve si conferma anche a livello di com-
ponente sistematica, il valore medio del QRB é infatti pari a L1701 (cfr tab. 4); a
guesto livello la dispersione dei parametri di rischio si accentua salendo fino ad
oltre il 60% (cfr. ancora tab. 4}

se ne deduce qumdi una meidenza del nschio sistematico part a cirea 1l 25% del

tatale des nschi 4 mercato (cfr, tab. 5).

Se si confrontano i dati a lungo termine con quelli a breve ermine, emergono altr

elementi interessanti,

Grafico 20. La Q5D tende a nmanere su livelli inferiort a quelli legati al rischio

complessivo di lungo termine; nel momento di introduzione della rforma dei mercan

finanziari questo gap si & ridotto per poi tornare, dopo il picco positivo a fine 1998-inizio

1999 comune a tutte le Borse, su livelli bassi,



Assetti di Corporate Governanee ¢ rischi fnformativi: sn tendativo df misarasione

Grafico 20
Fimchi A g DR i
uEn
vty o e TLF
k] i

Grafico 21. La variabilita del QRB rispetto alla media di lango termine appare
invece molto pil accentuata: |'introduzione del nuove Testo Unico della Finanza (TUF)

sembra avere smorzato llevemente questa volatilith (cfr. parte destra del grafico)
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Grafico 22, A differenza di guanto accade in altri mercati, la ricomposizione del
RIT appare pit accentuata; la parte sistematica del rischio informativo rifluisce facilmen-
te in guella diversificabile e viceversa E interessante nsservare che la riforma dei merca-

ti introdotta con il TUF non ha inciso sn questo fenomeno,

Grafico 22
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Grafico 23. Nel caso italiano non vi & guindi una componente di rischio informativo
che “spiega bene” la dinamica del rischio informativo complessivo, segno che la riforma degli
assetll di corporate povernance deve ancora agire sia sulle regole formali (componente diver-

sificabile) sia sulla cultura delfa comunicazione finanziaria {componente sistematica)
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Potendo disporre di un data ser pit esteso, abbiamo cercato allora di verificare
s¢ | dimamica deil volumi potesse essere signilicativa nella spiegazione delle specifici-
ti del caso taliano. Sotlo un profilo metodologico abbiamao preso in considerazione un
periodo pia corto di indagine: dal 2.1.97 al 16.10.00 al hine di coghere al meglio gh
eventuali effetti di mtroduzione del TUF, 11 campione di titoli presi in ésame compren-
de le 19 societd indicate nella tabella 6, selezionate sulla base del eriterio di apparte-

mefnEa “storca”™ all indice Mik30,

Tabella 6. Societh selezionate

1 ALY AR R

T BANCA D8 RIMA

2 NG A FIDELRAE

& GO

0 BRSO

o EM

T FAT

B GEWE e

0 MEDVASET

10 METHCERNDE

11 MEDNOLAKLI

12 PIRELL BPA

13 RAS

T4 DL ANES 1471
15 EAN PNOLD WA

16 BEAT-PaEhE GLALLE
¥ TELECOM ITALA

1B TELECCAE TAL ROAL
10 LRCAETN TS ITAL WD

Di queste societd abbiamo considerato sia la dinamica dei prezzi sia guella dei
volumi di contrattazione. Al fine di disporre di un benchmark di valutazione abbiamo
costruito un indice dei volumi di contrattazione per |'insieme delle 19 societia: moltipli-
cando prezzi per quantiti scambiate per ciascuna societd, sommando per ogni giomo di
contrattazione i valori cosi ottenuti; ponendo pan a 100 il volume di contrattazione calco-
lato per il giorno 2.1.97. 1l grafico 24 nporta la dinamica dell indice de1 volumi di trading

per e 19 societd nel complesso.
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Il valore medio dell’indice di contrattazione & pari a 767.25 con una deviazione
standard parl a 43581 (56.8% del totale). [ valor relativi ai 19 titali considerati sono illu-

strati nella tabella 6;

Tabella 6. Volumi di contratiazione (2.1.97=100)

Valume medio Scano incidenza

Societa selezionate di contrafiazions.  meadio perceniuala
1 ALLEANZA 510.68 349.895 BE.53%
2 BANCA DI ROMA, 855,09 BET.Z0 f881%
3 BANCA FIDEURAM 215,18 155.35 T2.2T%
4 COMIT TOB.26 544 B4 T6.93%
5 EDISON 289.31 188.35 68.78%
& ENI 353.78 198.31 56 22%
T FIAT 251,38 18541 T3.76%
8 GEMERALI 431,38 249,25 57.78%
8 MEDIASET 441,61 253.04 56.54%
10 MEDIOBANCA 589,50 454,04 B3.82%
11 MEDIOLANLUM 318,57 247,15 T7.34%
12 PIRELLI SPA T80.15 745,37 B85, 54%
13 RAS 60571 513.04 B4, TO
14 ROLO BANCA 1473 282.05 188,32 TOBT%
15 SAN PADLD IMI 609,11 444 44 T2a7%
16 SEAT-PAGIME GIALLE 3694 39.53 107.02%
17 TELECOM ITALIA 230.09 171.25 71.83%
{8 TELECOM ITAL.MOBL. 404.78 243.73 G60.21%
19 UNICREDITO ITALIAND 02430 51980 SE.24%

Totale 19 societd TGT.25 435.81 56.80%
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Ung prima analisi che abbiamo compiuto consiste nel verificare se i volumi di con-
trafttaziome dei singol tiloli siano legat alla dinamica der voldurmi per Nindice nel suo Com-
plesso. A questo fine abbiamo calcolato gh indici di correlazione fra il valore dei volumi di
contrattazione di un singolo titolo e quelli dellindice relativo al complesso dei 19 titoli, 1
risultati sono esposti nelfla tabella 7 riportante due dati: la correlazione nspetto alle quant-
t& (numero) di tioll scambiati sul mercato ad una determinata data e quella rispetto al valo-
re dei titoli scambiati, E chiaro che il secondo tipo di dato risulta influenzato anche dalla

dinamica dei prezzi dei singoli titoli e quindi meno significativo sotto un profilo logico.

Tahella 7. Correlazioni volumi-titoli/volomi-indice

Carrelazione di
Quantita di Walare
Socletd selezionate contrattazione  scambiato
1 ALLEAMNZA 0.5099 06226
Z BANCA DI ROMA, 0.3851 0.36560
3 BANCA FIDEURAM (.4562 0.6598
4 COMIT (.0388 0.2194
5 EDISON 05419 0.5784
& EMI n.GE28 0.5904
7 FIAT 0.3557 0.36882
B GEMERALI 0.5931 0.7105
8 MEDIASET 0.5628 0.7348
10 MEDIOBANCA 0.3684 0.4451
11 MEDIOLAMURM 0.3801 0.67109
12 PIRELL| SPA 0.3062 0.33234
13 RAS 04078 0.5142
14 ROLD BANCA 1473 0742 06076
15 SAN PAOLD M 0.6066 0.7100
16 SEAT-PAGINE GIALLE 0:5371 0.6333
17 TELECOM ITALIA 0.5213 0.7506
18 TELECOM TAL.MOBL. 06145 0.7566
19 UNICREDITO ITALLAMO 04583 0.7 104
Media D0.4574 0.5832
E interessante osservare che:
. il livello medio delle correlazioni & abbastanza elevato: eccezione significativa &

quella relativa al titolo Comit. Escludendo guesto ttolo 1 valon delle medie risul-
tano essere par rispetiivamente a 0,48 (quantiti) e 0,60 (valore scambi);

. il livello della correlazione risulta sempre pin elevato nel caso si considerino |
volumi complessivamente scambiati anziche€ le quantith; unica eccezione & guesta

regola ¢ rappresentata dal ttolo Banca di Roma.
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Per verificare I'importanza dei volumi abbiamo provveduto a calcolare per 1 singo-
li titoli le correlazioni esistenti fra livello delle contrattazioni (espresse a volume) e le varia-
zioni percentuali di prezzo intervenute su base giomaliers assunte a valon assoluti (senza

dunque considerare il segno™). 1 risultati di questo calcolo sono riportati nella tabella 8:

Tabella 8. Correlazioni volumi-variazioni di prezzo

Corrataziona di

Cuantith di Valora

Societa selezionate confratiazione  scambiato
1 ALLEANZA 0.50096 0. 1200
2 BANCA DI ROMA 04870 0.0537
3 BANCA FIDEURAM 04317 0.1700
4 COMIT 04755 0.0284
2 EDISON 0.4502 01208
& EMI 0.2920 0.1393
7 FIAT 0.4738 0.0509
B GEMERALI 0.4718 0.1128
9 MEDIASET 0.5482 0.3844
10 MEDIOBANCA 0.5392 009248
11 MEDIOLANLIM 04543 0.1889
12 PIRELLI 5P& 0.4145 0.1253
13 RAS 04873 0.1663
14 ROLOD BAMCA 1473 04314 0.1283
15 SAN PAOLC I 0,2303 0.1518
16 SEAT-PAGINE GIALLE 0,3911 0.3208
17 TELECOM ITALIA 03891 0.2584
18 TELECOM ITAL. MOBL. 0.4258 0.3083
18 UNICREDITO ITALIAND 0.4433 0.087H
Madia 04414 0.1584

| dati della tabella 8 sono molto esplicativi ed indicano che:

. il legame fra volumi e dinamiche di prezzo & molto significativo, mediamente pari
al 44% e comunque mai inferiore al 29% circa;

. il legame fra valore degli scambi ¢ dinamiche di prezzo ¢ molio meno significativo
in conseguenza della doppia mendenza della dinamica di prezzo sui due parametri.,
Dungue una corporate governance che non consideri sufficientemente gli effett

sulle volatilith di prezzo indotte dai volumi di contrattazione risulterds meno efficace.

= Intutts, alln luee di quanio detio nelle porti precedents anche moviment di prezss negativi potrebbero indurme nier-
weivls da parie di market tmer

In precedenza st ermno adotiat rendiments rimessradic In gquesto caso s1 8 nieorsa @ daty miomalien perché la base dati &
P Crmienla,
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Aszeie of Corporate Govermanee ¢ rivchi informafivi; an leatahive df misurazione

Abhbiamo quindi provato ad applicare ai 19 titoli selezionati la metodologia prima
vista sugli indici generali, nella speranza che la dinamica dei volumi di contrattazione

possa essere una variabile esplicativa efficace delle dinamiche del RIT.

La tabella 9 riporta i rischi medi di lungo periodo (calcolati in base ai rendiment
giomalieri='), i beta di lungo termine (calcolati in base all'indice MSCl-ltalia, i cui anda-
menti $ono g stati commentati in precedenza), la scomposizione dei rischi in quota siste-

matica ¢ diversificatle,

Tabhella 9. Scomposizione dei rischi

Cduole di fischet Intaduries fechio
Eaim dal
Socioth salarionate Rachio di ingoe {5 pislernalico  Gvershcabila  SStamalicsc  dramsihcabile

| ALLEAMES, +.10% {7482 1.16% ok 55.44% 44 50%
& BANCA DI ROMA 235% 0. 7406 1.15% 1.24% 48 15% BB
3 BAMCA FIDEURAM 283% {.8360 1.30% 123 51.32% 43.58%
4 CIOMIT 2.311% 0.7486 1.16% 1.14% (. 39% 49.61%
5 EDESON 200% 0.8526 1.0M% o6% 50.82% 49.36%
B ENI 1 BB 0.5818 0.BE% 0.82% 81,00% 49, 00%
T FIAT 205% 0.7256 1.13% 0.83% 54, B5% 45.15%
& GENERALI 1. 7E% 06581 1.02% a.70% F9.24% 40.76%
& MEDIASET 223% 0.613¢ E5% 1.28% 42.61% 57.30%
10 MEDICEAMNCA 2.30% 0.8730 1.36% G.85% 55.92% 41.00%
11 MECHOLAMLIM 2.62% 0.B8EL 1.04% 1.40% 41 24% S8.TEY
12 PIRELLI P& 2,90% 0.6825 1.08% 1.03% 51,19% #8.62%
11 RAS 1.684% O.EA4A 1.0 % 0.58% A4.79% 48 1%
14 ROLD BANCHA 1473 1:68% 06538 1.05% 0.85% SETS 4T .B3%
15 SAM PADLO IMI 2.06% b TERa 1.16% 1.06% Y BEY% 4T 14%
18 SEAT-PAGENE GIALLE 3.20% . 502 0.84% 2.37% 26.17% TiEIH
17 TELECOM ITALLA £.21% TH5ET 1.3%% 0. Bél% 55.81% 40 19%
18 TELECOM ITAL MOEL 2.31% 0944 1.47% 0 B E1.86% 3000
19 INBCREDITO ITALIAMO T 3T% .-83048 1.20% 0.BE% 56.85% 43.15%
MSCI - Nalia 1.58% 100040 1.88% 0.00% 10:0.00% 0.00%%

Questa seconda tabella (tab. 10} illustra invece § valort medi dei dati QSD, QRB
confrontati con 1 rispettivi valor di lungo termine di nschi e beta. [ grafici che illustrano
analiicamente fa dinamica dei parametn confromtata con 1 valon di lungo termine sono

riportati in Allegato 2.

= In precedenza si emunn sdotiat endimenti camestrali, Tn goesto caso si @ ricorat & dati giomalien perché b base duti
&l oombenun
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difendere i valere o le regole del picco?

Tahella 10. Confronto rischi di breve/rischi di lungo

Bocieth salezionaba
ALLEANZA

BANCA DI ROMA
BAKNCA FIDELURAM
COMIT

EDISON

ENI

FIAT

GEMNERALI

MEDIASET
MEDICRANCA
MEDICHL_AMNLIM
PIRELLI SF&

RAS

ROLO BANGA 1473
SAN PADLD IMI
SEAT-PAGINE GIALLE
TELECOM ITALIA
TELECOM ITAL MOBL
LNICREDITO T ALLAKND

MSCI - Halia

280
2.04%
2.27%
2.41%
2.19%
1.96%
1.62%
1.83%
16T
207%
2.16%
2.37%
2.01%
1.82%
1.80%
2.17%
2.56%
2.13%
2-24%
2.94%
1.48%

QRA
07205
06803
0.rrdd
LT2Y0
[LBd41
5205
0 BEED
{6479
B4
0 E430
{.Ba6S
L
e
LRk
07320
1.5115
8612
(L5724
0. 7307
10000

Rischi di

Iuimge
2.10%
2.25%
2.53%
2.31%
2. 00%
1. 68%
2.05%
1.72%
2.23%
2.30%
2.52%
2.10%
1,84%
1.08%
Z.26%
3.20%
221
2.31%
2.2T%
1.55%

Bt del tkolo
0.7482
0. 7406
{08360
0. 7466
0.8528
0.49518
0,72k
066561
0.8131
08730
(668
0,658
0.66848
0.6629
0.TEA4
05402
=L
[.Bd84
0.B308
1.00d00

DrifTeranze

Risehi Basts

{0 -0.0278
), 2% 0,060
L 125 O0ETL
-0.12% 00278
0045 -0.0085
-}, 0,032
0,13% -0,0633
-0,08% -0.01a2
0T 0.0323
-0.47% -[LO24n
-0,14% 00218
L1, 0% 0. 0383
-0.11% -L.0a38
-0.08% -0o040e
-0.08% D036
-1 68 % {0289
-0,08% 0,00E8
-0.07% 0.0240
-0, 13% 00401
<007 % L0000

Sulla base della metodologia illustrata in precedenza abbiamo calcolato il livello

del RIT per i singoli titoli, la sua scomposizione in RIS e RID e tutte le varanti. In alle-

gato 3 sono riportati i grafici che illustrano la ricomposizione fra RIS e RID al variare del

RIT. analogamente a quanto & stato fatto in precedenza sugli indici generali.

Abbiamo cosi potuto provare a definire una relazione fra volumi di attivita e

dinamica del rischio informativo articolato nelle sue componenti. Foiché non conoscia-

mo i gradi di avversione al rischio informativo delle singole classi di operatori abbiamo

seguito il criterio di caleolare la correlazione fra valor assoluti di RIT, RISe RID ed i

dati di volume di rrading (in gquantith per ogm singolo titolo), | risultati sono fportat

nella tabella 11:

ol



Asgetti i Corporate Governanoe e riscli informanivi; un fentafivo df mixirosione

Tabella 11. Relazione volumi - rischi informativi

Un risuliato, abbastanza laconico, emerge con chiarczza dai dati.

Correlazions fra volumi & livelli assolufi di

Societa selezionate RIT RIS RID

1 ALLEANZA 00484 00225 02278
2 BANCA O ROMA 0. 0018 G.Or21 =(.0811
3 BANCA FIDEURAM L0187 00020 0.2218
4 COMIT 0. 0840 - 1656 -0 003
5 EDNSON -, 1436 0.0114 01618
o ENI -i1. 0868 01487 01842
T FIAT =0.0821 0.0911 0.2542
8 GENERALI -0.0872 0.0016 0.058)
8 MEDIASET 0.1808 -0.1358 0.2021
10 MEDIOBANCA 0.0357 -0.0828 0.1867
11 MEDIOLANLIM 32178 -0.1584 02161
12 PIRELLI SPA -3.1007 0.0281 [.0360
13 RAS -0,2759 -0.0417 0.1845
14 ROLO BAMCA 1473 00973 00102 0.08540
16 SAN PACLO [MI 01286 00103 #1915
16 SEAT-PAGIME GIALLE (.2135 01883 0.1839
17 TELECOM ITALLA 00370 00837 0.0408
18 TELECOM ITAL MOBL. 0.0255 =0.0802 0.0292
19 UNMICREDITO ITALIANG 0.0072 0.0o20 0.0505
Medla =0.0208 0.0018 0.1305

Nel caso italiano:

. la forza che maggiormente agisce sulle variazioni di RIT & data dalle vananti di RIS,
segna che il mercato ha bisogno di assettl di corporate governance fondati su proces-

51 di comunicazione finanziaria informili e sostanziali (de-regalation della finanzal:
» peraltro, il legame maggiore fra volumi e rischio informativo si riscontra rispet-

o alla componente diversificabile del rischio informativo, segno che probabil-

mente nel nostro Paese gli assetti regolamentari di corporate governance - cosl

come il moday operandl degli investitori - necessitano di ulteriond  interventi
regolamentari ¢ culturali;

Potrebbe guindi essere il caso di pensare ad una riforma della corporate gover-
mance capace di contribuire a governare a livello economico, oltre che giuridico, i rischi
informativi insieme a quelli di prezzo ¢ concependo definitivamente 11 mercato italiano
come parte di un pil ampio mercato europeo. Dunque. 'eccasione della riforma della cor-
porate goveraance europea non potra guindi essere perduta e dovri vedere il nostro Paese

gipcare un ruolo di protagonista.

fil




Riforana defla Corporate Goversanes @ guove froanere della cominionsione finansioria,;
difendere il valore o e regole del giovo?

Allegato 2.1: Dati altre borse

. Rischi di lungo rermine e Q80 a confronte
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Riforma della Corperate Genverniance ¢ muove frovfiene della comunicazione finanziaria:
difendere il valore o e regole del gloco!”
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Axseiti i Corporate Governance e rischi informativi: un temative Jf misaraziong
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difrmedere {f walore o le regole del ploce?
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Riformme defla Corporate Governance ¢ naove frontere delle comloazione fTnanzlaria

difendere if valare o e regele del gioce?
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Riforma delln Corporate Goverranee ¢ aeove fromfiere della commmivazlons fnanciario:
elifendere [ valore o le regole del wioco !

. Ricomposizion dei rischi informarivi
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Axxessi df Corporate Governanee ¢ sischi nformasivi; an tendasive of misorazione
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Riformin della Corpovare Goversance ¢ siove froniiere della coviinivagione faaisiarg:

difendere i valore o le regole del gioce?

Allegato 2.2: Grafici QS5D-OQRD singoli titoki

. Rischi di lungo termine ¢ Q5D a confronto
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