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INTRODUZIONE

Nell’impianto contabile internazionale il bilancio riveste in primis il ruolo di strumento
utilizzabile dagli investitori nel processo decisionale che porta all'investimento o meno
in una determinata entita. In accordo a cio ed al fine di migliorare la qualita dell’infor-
mativa finanziaria gli sfandard setter internazionali, IASB e FASB, hanno emanato nel
corso degli anni un sez di principi contabili di alta qualita in grado di incrementare la
trasparenza e la comparabilita dei financial reporting. 1 GAAP e gli IFRS statunitensi
definiscono, infatti, un insieme omogeneo di regole contabili, rispettivamente per gli
Stati Uniti e I'Europa, in grado di superare le differenze esistenti tra i GAAP locali ed
ottenere informazioni finanziarie comparabili nello spazio e nel tempo, informazioni
quindi facilmente leggibili da investitori e analisti di tutto il mondo. Principi contabili
di alta qualita assumono inoltre rilevanza con riferimento al mercato finanziario. Le
informazioni finanziarie sono, infatti, correlate con il mercato e gli investitori, pertanto
i principi contabili devono essere in grado di fornire un'informativa appropriata e tra-
sparente circa le condizioni delle imprese e sui risultati delle loro operazioni. La tra-
sparenza raggiunta con standard di alta qualita porta a una riduzione dell'asimmetria
delle informazioni e allo stesso tempo a una maggiore efficienza.

In tal senso, come detto, l'informativa finanziaria si mostra utile nel processo decisio-
nale degli investitori ed al fine di raggiungere tale obiettivo IASB e FASB hanno pri-
mariamente optato per l'utilizzo della contabilita al fair value (c.d. fair value accounting).
La scelta effettuata dagli standard setter, come anche la stessa logica contabile del fair
value, nel corso dell’ultimo decennio sono tuttavia stati al centro di un intenso dibat-
tito che vede protagonisti tanto esponenti del mondo accademico quanto del mondo
professionale.

L’introduzione del fair value, criterio di derivazione anglosassone, ha, infatti, rappre-
sentato un’importante novita nel panorama contabile, con I'utilizzo, ai fini della reda-
zione del bilancio di esercizio, dei valoti di mercato alla data di redazione dello stesso.
In tal modo in bilancio compaiono valori potenziali di reddito, non legati cio¢ all’ef-

fettivo realizzo di uno scambio con una terza economia, essendo infatti, la valutazione



al prezzo di mercato, del tutto indipendente dalla permanenza o meno del bene all’in-
terno del complesso aziendale.

Evidenti dunque appiano le differenze esistenti con il costo storico, criterio questo
tipicamente in uso in paesi di ¢wi/ law. L utilizzo del costo porta a valori di bilancio
costanti nel corso del tempo, per lo meno nel caso di adozione pura del criterio in
oggetto, a meno del realizzo di uno scambio con terze parti, evento questo che porta,
contrariamente a quanto in precedenza, al realizzo di plusvalenze o minusvalenze certe
ed effettive. In altre parole con il costo storico si ottiene un reddito che puo essere
definito “reddito realizzato” mentre con il fair value si perviene ad un “reddito potenziale”.
Cio, come naturale, comporta delle conseguenze in termini di distribuibilita dell’utile
e in termini di conservazione del capitale.

La distanza tra le due logiche valutative puo essere in prima battuta attribuita al diffe-
rente ruolo assegnato al bilancio di esercizio. In un’ottica internazionale, come detto
in precedenza, il bilancio assume il ruolo di strumento utilizzabile dagli investitori nel
processo decisionale mentre in Italia invece, stante anche la differenza esistente nel
sistema legale, il bilancio ¢ tipicamente strumento di tutela dei creditori che con I'im-
presa intrattengono rapporti. Con i principi internazionali dunque si vuole riportare in
bilancio il valore prospettico del business e quindi la capacita dell’entita di creare valore
nel corso del tempo, mentre con quelli nazionali il focus ¢ sugli eventi intercorsi nel
corso dell’esercizio e sull’utilizzo delle risorse aziendali da parte del management.

Le differenze appena riportate, seppur generali, permettono di comprendere entita
del cambiamento avvenuto con la diffusione del fair value e pertanto le origini del
dibattito sorto. Il fair value sembra, infatti, avere il vantaggio di una maggiore traspa-
renza e comparabilita ma 'affidabilita del criterio si mostra funzione di diversi fattori.
Questo ¢ vero soprattutto nel caso di ridotta liquidita del mercato, ovvero quando i
prezzi non sono osservabili nei mercati o non rappresentano il valore fair degli ele-
menti patrimoniali; in tali casi il management ¢ chiamato ad effettuare una stima questi
valori, con potenziali errori riconducibili alla presenza di elementi discrezionali nel

processo di valutazione. In tal modo dunque 'affidabilita del criterio, e di conseguenza



dellinformativa finanziaria per tale via determinata, appare funzione del livello di li-
quidita del mercato e del livello di trasparenza degli input utilizzati.

In altre parole il fair value si mostra un criterio valevole nel caso in cui i mercati finan-
ziari sono efficienti, con il financial reporting che viene quindi utilizzato per soddisfare
le esigenze dei fornitori di risorse economiche attuali e prospettici, mentre, invece,
perde di rilevanza se i mercati sono imperfetti e incompleti, con il financial reporting che
in tal caso deve essere in grado di soddisfare le esigenze di monitoraggio del manage-
ment manifestate dagli shareholder attuali, ovvero, un bilancio che si deve focalizzare
sulle transazioni passate ricorrendo a misure entity-specific.

Interessante ¢ dunque comprendere quali siano le problematiche emerse in conse-
guenza dell’applicazione del fair value soprattutto alla luce delle evidenze emergenti
dalla recente crisi finanziaria e dai cambiamenti introdotti dagli standard setter nei prin-
cipi contabili che regolano tale logica valutativa. Sotto questo punto di vista ¢ bene
sottolineare che negli ultimi anni il fair value ¢ stato oggetto di un ampio progetto di
modifica che ha portato alla emanazione dello IFRS 13 “Valutazione del fair value”, che
introduce una nuova definizione dello stesso e indicazioni per una sua corretta deter-
minazione, e all’emanazione del’IFRS 9 “Strumenti finanziari” volto a modificare so-
stanzialmente le regole per la contabilizzazione in bilancio degli strumenti finanziari,
principale classe di attivita interessata dalla valutazione al fair value.

Ampliando e proseguendo quanto gia iniziato in Tutino & Pompili (2013, 2017), il
presente lavoro ha come obiettivo proprio quello di inquadrare e illustrare le proble-
matiche sorte nel corso degli ultimi anni attorno a tale criterio valutativo.

A tal fine verra ripercorsa evoluzione del criterio oggetto di analisi, verra effettuata
una analisi della principale letteratura sul tema, internazionale e nazionale, e verranno
presentati i risultati di un’analisi econometrica condotta allo scopo di accertare I’esi-
stenza, nel settore bancario, di una relazione tra le valutazioni al fair value e la capita-
lizzazione di mercato delle entita.

Alla luce di quanto esposto, il lavoro ¢ suddiviso in tre parti cosi sviluppate. La parte
I definisce il contesto di applicazione dei principi contabili in generale, al fine di com-

prendere quale sia 'ambiente in cui si sviluppa il criterio del fair value, per poi trattare



nello specifico il criterio in oggetto, ripercorrendo i tratti salienti della sua storia non-
ché effettuando un breve confronto con il criterio del costo. La parte 11 si ricostruisce
il dibattito sorto in letteratura subito dopo una piu ampia applicazione del criterio del
fair value, ponendo anche in evidenza gli effetti legati alla recente crisi finanziaria. La
parte III presenta un’analisi empirica effettuata al fine di indagare la value relevance delle
valutazioni al fair value degli strumenti finanziari, con particolare attenzione alle pos-
sibili differenze che emergono nel caso di fair value calcolati con dati di mercato
(“mark-to-market”) e nel caso di fair value calcolati con T'utilizzo di tecniche valutative
fondate su dati non osservabili esternamente alle entita (“#ark-to-model”). 1’analisi ¢
stata svolta anche con P'obiettivo di comprendere se, e nel caso con quale intensita, la
value relevance delle valutazioni al fair value puo essere funzione della categoria contabile
nella quale gli strumenti finanziari vengono ricompresi sulla base del disposto dei prin-
cipi contabili in vigore. Tale ultimo punto assume notevole rilievo proprio in conside-
razione del cambiamento in atto nell’impianto contabile sul tema della contabilizza-
zione degli strumenti finanziari. I risultati dell’analisi, condotta su un campione di im-
prese bancarie operanti in Europa e negli USA confermano l'esistenza di una relazione
positiva tra valutazione al fair value alla data di redazione del bilancio e capitalizzazione
di mercato alla stessa data. Relazione questa che diventa negativa nel caso in cui per la
valutazione vengono utilizzati input non osservabili sul mercato come anche nel caso
in cui si stiano valutando strumenti finanziari differenti da quelli contabilizzati al fair
value riconosciuto a conto economico, ovvero essenzialmente strumenti finanziari dif-

ferenti da quelli detenuti per finalita di negoziazioni di breve periodo.



PARTE I

ANALISI DEL CONTESTO



CAPITOLO 1

L’EVOLUZIONE STORICA DEL BILANCIO E DEI CRITERI DI
VALUTAZIONE

1.1. Dalle origini del bilancio al dopoguerra

Il bilancio d’esercizio nasce inizialmente come strumento di rendicontazione delle at-
tivita svolte dall’impresa, ovvero essenzialmente come strumento informativo interno.
Con il passare del tempo, 'impresa, a seguito dell’affermarsi nella seconda meta del
XIX secolo dei principi di liberismo economico, assume una rilevanza differente, na-
scendo di conseguenza I'esigenza di introdurre un sistema di rendicontazione che sia
in grado di tutelare anche gli interessi dei soci e dei creditori contro possibili abusi. In
questo contesto il bilancio d’esercizio appare come uno strumento idoneo a tale scopo
ed in accordo a cio viene lasciata ai soci la facolta di definirne i criteri e le regole, al
fine di creare un documento che sia il pitt confacente possibile alle esigenze di ciascuna
impresa, nella convinzione dunque che un set di regole generali comporti una codifi-
cazione non opportuna a risolvere le problematiche delle singole realta imprenditoriali.
E sulla scorta di quanto detto che si innesca la dottrina contabile italiana di inizio
Novecento che sviluppa la teoria secondo la quale esiste la possibilita di redigere tanti
bilanci quante sono le finalita conoscitive che per il tramite degli stessi vogliono essere
soddisfatte. Di conseguenza viene teorizza I'esistenza di una relazione tra i criteri di
redazione del bilancio e la particolare configurazione di reddito che emerge dallo
stesso, in accordo con il c.d. finalismo del bilancio (Pantaleoni, 1904; Onida, 1951;
Amodeo, 1938).

L’attenzione riposta alla scelta dei criteri di redazione del bilancio, effettuata sulla base
delle finalita che per il tramite dello stesso vogliono essere perseguite, viene tuttavia
meno in quegli stati, come la Germania, dove ¢ il legislatore che impone una specifica
disciplina di redazione dei conti annuali delle imprese. E proprio in Germania che, a
seguito della formulazione delle Legge Federale del 1869, nasce la #eoria del valore obiet-

tio (Valenti, 1909), teoria che in qualche modo sembra essere un precursore del



criterio del fair value. In accordo a tale teoria, infatti, il principio cardine delle valuta-
zioni degli elementi del patrimonio aziendale deve essere proprio il valore di scambio
degli stessi. Sotto tale punto di vista la teoria del valore obiettivo sembra essere una
prima manifestazione del criterio del fair value, con il patrimonio aziendale che viene
espresso in bilancio in modo tale da approssimare il suo valore economico. Tuttavia,
a quel tempo, tale teoria comporta il sorgere di numerose perplessita tra studiosi ed
operatori, soprattutto per il fatto che, in applicazione della stessa, si arriva si a valuta-
zioni economiche del valore dei singoli elementi del patrimonio aziendale ma mai al va-
lore economico dell'impresa considerata nel suo insieme, venendo, infatti, completa-
mente esclusi dalla valutazione: la destinazione economica di ogni singolo elemento
ed il contesto in cui gli stessi di inseriscono.! Le critiche mosse a tale modello valuta-
tivo fanno si che lo stesso sia abbandonato in favore di un nuovo set di norme conta-
bili, introdotte dal legislatore tedesco con il Codice di Commercio del 1897, incentrate
stavolta sul criterio del costo storico.

Tale scelta normativa, in un corso e ricorso della storia che si ripetera nel tempo, da il
via ad una nuova teoria economica fondata stavolta sul c.d. principio della solidita econo-
mica dell'azienda (De Gregorio, 1908). In tale contesto assume sempre piu un parere
favorevole I'utilizzo del costo storio, criterio che, fondato sul valore effettivo degli
scambi realizzati nel corso dell’esercizio e sul criterio di prudenza economica, appare
maggiormente idoneo alla tutela dell’integrita del capitale dell'impresa e dunque alla

tutela dei terzi che interagiscono con la stessa. L’utilizzo del criterio del costo permette,

(1) Sul tema del rapporto esistente tra le valutazioni economiche del valore dei singoli elementi del
patrimonio aziendale ed il valore economico dell’impresa considerata nel suo insieme si legga quanto
affermato da Zappa (1950) secondo cui il capitale economico ‘[...|non é un fondo di valori diversi sebbene
coordinati, ma é un valore unico, risultante dalla “capitalizzazione” dei redditi futuri |...]” (p. 81). Sempre sul
tema, per Zanda, Lacchini, & Onesti (2005) {...] # capitale economico si distinguerebbe dal capitale di bilancio
o di funzionamento: mentre quest ultino é un fondo di valori scindibile in componenti elementari ed analitiche (e, di pin,
risultante dalla loro sommatoria), il capitale economico ¢ un valore unico e sintetico, che non puo suddividersi nelle singole
parti costitutive.” (p. 6). In proposito osserva anche Ceriani (1990) che I/ capitale di cui si discute [il capitale
economico] é percio concettualmente diverso sia dal capitale di liguidazione “per stralcio” sia dal capitale di costitn-
zione “per apporto”. Tali configurazioni di capitale, infatti, sono determinate con una valutazione analitica e distinta
dei singoli elementi componenti che talvolta non tiene nel dovuto conto il loro vincolo di complementarieta. Inoltre, il
capitale econonico risulta logicamente distinto dal capitale di funzionamento o di gestione o di bilancio. Infatti, tale
seconda configurazione di capitale rileva la sua natura di quantita di azienda astratta proprio in quanto per essere
determinato occorre tener conto solo indirettamente dei vincolo di complementarieta che rendono conginnti e connessi i
singoli elementi patrimoniali.



inoltre, di evitare sopravvalutazioni del capitale e del patrimonio aziendale, ritenute
molto dannose per i creditori dell'impresa, favorendo al contrario sottovalutazioni
dello stesso, viste invece positivamente in quanto in grado di creare delle riserve di
valore ad un ulteriore tutela della solidita economica. La teoria della salvaguardia del
patrimonio aziendale trova il parere favorevole di molti e gia tra la fine del XIX secolo
ed il XX si diffonde in molti paesi europei (fino ad essere alla base della IV Direttiva
CEE - Direttiva 78/660/CEE - in materia di conti annuali delle societa di capitali).
L’evoluzione storica descritta porta quindi nel dopoguerra ad una dottrina contabile,
diffusa in Europa e all'interno degli standard setter anglosassoni, incentrata sul criterio
del costo storico e sulla configurazione di reddito distribuibile che ne consegue, con il
bilancio inteso in primis come rendiconto delle operazioni svolte nel corso della ge-
stione.?

Se ¢ vero che la dottrina sopra descritta rappresenta il filone di maggior seguito
all’epoca ¢ anche vero che nel frattempo maturano una serie di filoni di pensiero pa-
ralleli, che portano alla definizione di criteri di valutazione alternativi al costo storico.
Tra questi il eriterio del costo di sostituzione, a sua volta scindibile tra il depreciated reproduction
cost ed il replacement cost (Revsine, 1973), il criterio del deprival valne (Edwards & Bell,
1964) ed il criterio del valore di realizzo, questo articolabile in criterio del valore di realizzo
diretto e criterio del valore di realizzo indiretto rispettivamente a seconda che si ipotizzi il
realizzo dell’attivita tramite la sua vendita od il suo utilizzo (Onida, 1951; Ferrero,
1988). Per quello che qui maggiormente interessa, merita un’attenzione di dettaglio il
criterio del valore di realizzo. Tale criterio, nella sua accezione diretta, richiede 1a va-
lutazione delle poste di bilancio sulla base del loro valore di vendita atteso dall’azienda,

punto questo che tuttavia crea distanza tra siffatto principio e quello del fair value

(?) Si leggano in tal senso Tutino & Venuti (2016) che affermano su tale tema come: “lu funzione di
rendiconto debba essere assolfa attraverso un accountability approach, adottando una prospettiva dove I'adempimento
degli amministratori di attestare come si ¢ modificata la sitnazione patrimoniale ed economica della societd loro affidata
avviene, per quanto possibile, comunicando dati tendenzialmente oggettivi. In qusta prospettiva si esalta il criterio del
costo storico guale “hard measure” in grado di limitare la discrezionalitd degli amministratori essendo idoneo ad esprimere
valori “unequivocal and unambignos”. I/ costo storico rappresenta infatti limporto pagato o sostenuto [...], cioé un
valore basato su scambi di mercato concretamente avvenuti e, come tale, oggettivo. In questa maniera di evita di riconoscere
in bilancio wtili valutativi [...]. Dal’altro canto, la contabilita a costi storici, [...], rappresenta uno strumento
appropriato per misurare la redditivita prodotta dall'investimento iniziale |[...] e, quindi, un mezzo idoneo a misnrare
le performance gestionali conseguite in modo sufficientemente oggettivo.” (p.16-17).



incentrato invece su valutazioni oggettive di mercato che non tengano dunque in con-
siderazioni le aspettative del management circa il realizzo degli elementi patrimoniali.
Il ricorso al valore di realizzo non trova il parere favorevole di tutta la critica né nella
sua accezione diretta che in quella indiretta, quest’ultima criticata per una valutazione
analitica dei flussi generati dalla gestione che non tiene quindi in considerazione di

quel quid di valore ottenibile considerando I'azienda nella sua interezza.?
1.2. Dagli anni settanta al periodo attuale

Con il passare degli anni critiche vengono mosse anche nei confronti del criterio del
costo storico, soprattutto in concomitanza del periodo di forte inflazione manifesta-
tosi, su scala mondiale, negli anni Settanta. Il deprezzamento della moneta fa infatti
emergere il principale limite conseguente all’applicazione del criterio costo storico,
ovvero la valorizzazione degli elementi patrimoniali effettuata ricorrendo a dati storici.
La presenza di costi passati comporta infatti, in un contesto di inflazione, il venir meno
dell’auspicata confrontabilita dei bilanci sia nel tempo che nello spazio, tema questo
che nel periodo in oggetto, con il passaggio dalle private company alle public company ed il
generale sviluppo del mercato finanziario, appare di grande interesse (Fortunato,
2007). L’applicazione del costo storico in presenza di deprezzamento della moneta,
inoltre, potrebbe comportare una generale sottovalutazione degli attivi patrimoniali e
dei relativi ammortamenti, da cui deriverebbe di conseguenza una generale sopravva-
lutazione degli utili d’esercizio che, se distribuiti, potrebbero intaccare proprio I'inte-
grita del capitale sociale come anche comportare un danneggiamento degli interessi
dei terzi creditori, tematiche queste che giova ricordare sono proprio alla base dell’ap-
plicazione di siffatto criterio di valutazione.

Sono proprio le problematiche su esposte che fanno sorgere la necessita di correttivi,

a regime o una tantum, quali la contabilita per inflazione e leggi di rivalutazione che

(®) Sul punto si veda la precedente nota 1.



permettano di riallineare i valori passati presenti nei bilanci d’esercizio alla situazione
economica attuale.*

Come detto, negli stessi anni, si osserva una forte espansione del mercato dei capitali
con il bilancio che assume rilevanza quale documento di comunicazione esterna delle
vicende dell'impresa. Attraverso tale documento ¢ infatti rappresentata con chiarezza
ed in modo veritiero e corretto la situazione economico-patrimoniale in cui versa la
societa ed ¢ sulla base dei dati ivi esposti che gli stakeholder effettuano le proprie analisi
e prendono le relative decisioni. Infatti, nonostante le informazioni richieste dagli s7a-
keholder siano diverse a seconda delle caratteristiche dei soggetti stessi, il bilancio con-
tiene un minimo di informazioni comuni che vengono utilizzate da tutti i destinatari
(Quagli, 2002).>

Quanto descritto permette di comprendere quali siano le origini del cambiamento ve-
rificatosi in quel periodo, con il bilancio che passa dall’essere un documento utilizzato
per lo piu con finalita di valutazione dell’operato del management ad essere un docu-
mento invece in grado di fornire informazioni utili agli investitori nel processo deci-
sionale alla base dell’allocazione delle risorse finanziarie. Parallelamente al passaggio
ad una nuova teoria contabile e ad una nuova accezione delle finalita del financial repor-
ting, ed in conseguenza di una sempre maggiore globalizzazione, si incrementa inoltre
la necessita di avere informazioni comparabili, generate quindi dall’applicazione di
principi contabili che siano sempre piu armonizzati a livello mondiale.¢

Per quanto di interesse del presente lavoro, sono proprio queste le basi da cui si svi-
luppa I'applicazione del fair value, un criterio che, legando il valore degli elementi pa-

trimoniali ai valori di mercato, permette di avere in bilancio valori oggettivi, misurabili

(*) Di tali cotrettivi si trovano riferimenti anche nella IV Direttiva CEE del 1978 in tema di conti
annuali delle societa di capitali europee, in quegli anni inoltre la contabilita per 'inflazione viene anche
recepita negli ordinamenti di alcuni paesi europei ed extraeuropei come anche nei principi contabili
emanati dagli standard setter anglosassoni. Sul tema di vedano (De Dominicis, 1977; Rossi G. , 1975;
Masini, 1955)

(®) Sul tema si rimanda tra i tanti anche a Vigano (1973) il quale afferma come: ‘% bilancio ¢ frutto di
un compromesso tra diversi scopi ed esigenze informazione: ne consegue che non puo essere fissata, se non in senso relativo,
una valida capacitd di informazione del documento. 11 bilancio pubblico deve tendere all'appagamento minimo di tutte le
attese di conoscenza dei vari interessi esterni all impresa.” (p. 567).

() Con riferimento al tema dell’armonizzazione e standardizzazione contabile si vedano Van Der
Tas (1992); Nobes & Parker (1994); Mueller & Gernon (1997).
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e sempre aggiornati, valori questi che permettono anche un confronto dei dati nel
tempo e tra imprese diverse.” Per completezza ¢ bene segnalare come a seguito dell’in-
troduzione e diffusione del criterio del fair value, con la rilevazione di utili frutto
dell’adeguamento delle valutazioni al’andamento del mercato anche se non realizzati,
si assiste anche all’incremento di rilevanza del principio di competenza economica a
discapito di quello della prudenza, criterio quest’ultimo che anzi assume la concezione
di mera prudenza estimativa.

Il contesto descritto, e lo stato della teoria economia in tema di bilancio d’esercizio
venutasi a creare, sono perfettamente riassunti nei principi contabili IAS-IFRS, emessi
dallo IASB e adottati dalla Comunita Europea e da numerosi altri Paesi del mondo tra
gli ultimi anni del Novecento ed i primi anni duemila. La continua crescita dei mercati
finanziari e le negoziazioni che si mostrano sempre piu globali in tale fase storica rap-
presentano il volano per un’applicazione di tali standard su scala sempre piu globale.
Un unico set di regole contabili permette infatti un incremento della confrontabilita
dei dati, fatto questo che si traduce essenzialmente un risparmio di costi sia per le
imprese, non chiamate piu alla redazione di documenti contabili specifici per i diversi
mercati in cui operano, che per gli investitori e gli intermediari finanziari, non chiamati
piu alla rielaborazione dei dati. A tutto questo deve essere aggiunto anche il fatto che
si eviterebbero problemi legati appunto alla elaborazione dei documenti contabili sulla
base di piu set normativi, circostanza questa che, viste le differenze esistenti nei vari
GAAP locali, potrebbe portare a situazioni patrimoniali ed economiche anche molto
lontane tra di loro.

Per tirare le fila dell’evoluzione della disciplina di redazione del bilancio d’esercizio

fino a quella che ¢ la situazione attuale deve essere analizzato un ultimo sviluppo della

(") La prima apparizione del fair value si ha proprio nel 1970 con I'emanazione dello Szatement 4,
Basic Concepts dell’ Accounting Principles Board 4 dell’ AICPA (American Institute of Certified Public Acconntants),
a cui rimanda per maggiori informazioni in merito. In questo primo documento il fair value viene
definito come un “valore di scambio teorico” da utilizzarsi solo in assenza di un valore di scambio
monetario (prezzo pagato). E soltanto con il passare degli anni che il fair value assume una rilevanza
autonoma, come criterio dunque da utilizzare a prescindere dall’esistenza o meno di un corrispettivo
monetario; ¢ in questa veste che il criterio viene definito come attualmente conosciuto ovvero pren-
dendo a riferimento una ar’s lenght transaction, ovvero una transazione condotta a condizioni normali di
mercato tra parti indipendenti e non condizionata da situazioni soggettive delle parti, da cio derivando
che lo stesso possa non coincidere con il prezzo pattuito per lo scambio.
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stessa. Dalla ricerca di una uniformita di redazione di documenti contabili si assiste,
nel corso degli ultimi anni, ad un parziale ritorno a quella che era la teoria aziendale
italiana del primo Novecento, ovvero si diffonde nuovamente I'idea in base alla quale
nella redazione del bilancio d’esercizio non si puo prescindere dalle caratteristiche delle
imprese e dalle esigenze di informative delle stesse.® In altre parole il set di principi
contabili definito per le grandi corporation che operano trasversalmente in piu paesi del
mondo potrebbe non essere altrettanto adatto alla regolazione di una piccola-media
impresa operante all'interno dei confini nazionali, dunque un’impresa senza rilevanza
pubblica la cui informativa dovrebbe essere per lo piu indirizzata a soddisfare le esi-
genze dei soci, dei finanziatori e del fisco come anche le esigenze del management
stesso, con il bilancio inteso come strumento da utilizzarsi con le finalita tipiche del
controllo di gestione.” Nella definizione delle regole contabili deve pertanto essere
considerato il #rade-off tra i costi sostenuti dall'impresa e la rilevanza dellinformativa
finanziaria per gli specifici destinatari della stessa. Con riferimento a cio a livello euro-
peo la Direttiva 2013/34/UE riconosce come l'informativa contabile debba essere
normata differentemente per le seguenti categorie di imprese: (i) le grandi imprese e
gli enti di interesse pubblico; (i) le medie imprese; (iii) le piccole imprese; (iv) le micro-

imprese. Per la prima categoria ¢ richiesto, o comunque ¢ auspicabile, il ricorso ai

(8) Osserva Rossi (1965) come “differenziando i bilanci secondo gli scopi si precisano i termini dei problemi da
risolvere ¢ si mette in grado il compilatore di presentare pin soluzioni corrette, ciascuna delle quali partendo da date
premesse, cerca di soddisfare nel modo nigliore, alle ragioni che I'hanno suscitata” (p. 11). Sempre sul tema Amodeo
(1970) afferma come sia “...] universalmente noto, |...), che il bilancio non puo rispondere, in un’nnica struttura,
ad esigenze diverse | . ..). Poiché i criteri valutativi si conformano al proposito del bilancio, a propositi diversi corrispondono
diversi criteri di valutazione. Talché il risultato profferito dal bilancio discende e dai corrispondenti criteri” (p. 878).

(°) Sul tema i citati Tutino & Venuti (2016) affermano come ‘S pone nuovamente enfasi sulla coerenza
tra il set di regole adottato e i fabbisogni informativi da soddisfare, tuttavia cio avviene con modalita diverse e in fermini
pin moderni rispetto alla tesi sostenuta dalla dottrina, in particolare italiana, di inizio Novecento, sicché l'approccio di
una diversificazione del bilancio giustificata solo dal soddisfacimento di uno specifico fine del bilancio stesso non é pii
perseguita. Cio, infatti, inmporrebbe di sceglierne uno tra i diversi tanti obiettivi conoscitivi perseguibili attraverso il
bilancio, con il rischio di lasciare insoddisfatta una parte consistente della domanda informativa che i tergi rivolgono
all’impresa. La constatagione che le diverse categorie di imprese hanno diversi stakeholder ¢ quindi diverse esigenge
conoscitive ginstifica una differenziazione dei set di regole. Questa volta la differenziazione avviene in via legislativa
attraverso la tipizzazione ex lege delle esigenze informative per categorie di imprese. linformazione finanziaria diventa
tanto pin sofisticata ed approfondita quanto pii numerosi ed evoluti sono gli stakeholder. Vi ¢ dunque una graduazione
normativa volta a realizzare una coerenga tra dato finanziario e fabbisogno informativo da soddisfare in un'ottica diversa
rispetto a quella di inizio Novecento e non pin limitata al solo aspetto valutativo (cioé coerenga mez3o-fine non pin
Jfocalizzata solo sulla misurazione di una certa configurazione di reddito). |...). Nel caso in cui l'impresa abbia esigenza
di soddisfare i bisogni informativi di stakebolder pis evoluti rispetto quello della categoria di appartenenza si riconosce la
Jacolta di adottare un set di regole piir complesso” (p.p. 43-44).
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principi contabili internazionali, mentre per le altre categorie la definizione delle norme
contabili ¢ lasciata ai legislatori nazionali; questa scelta ¢ stata effettuata in coerenza
con l'assunto che i legislatori nazionali siano in grado, per le imprese senza rilevanza
pubblica, di definire un set di principi contabili in grado di adattarsi al meglio al con-

testo culturale, sociale ed economico in cui le stesse operano.!’

(19 La Direttiva 2013/34/UE ¢ stata emessa a seguito di un lungo petrcorso di consultazione in
tema di semplificazione del contesto in cui operano le imprese, in materia di diritto societario,
contabilita e revisione contabile. Come si legge nel documento di consultazione “Proposta di Direttiva
del Parlamento Europeo e del Consiglio relativa ai bilanci annuali, ai bilanci consolidati e alle relative
relazioni di taluni tipi di imprese” emesso dalla Commissione Europea nel 2011, gli obietti della
Ditettiva 2013/34/UE sono proptio i seguenti: (i) ridurre/semplificare gli oneri amministrativi, con
particolare riferimento alle piccole imprese; (i) aumentare la chiatezza e la comparabilita dei bilanci,
con particolare riferimento alle categorie di imprese per le quali queste considerazioni sono
particolarmente importanti a causa di una piu intensa attivita transfrontaliera e del maggiore numero
di parti interessate esterne; (iii) tutelare le esigenze essenziali degli utilizzatori, con lintento di
conservare informazioni contabili ad essi necessarie. Per una trattazione sul tema dell’intervento
normativo sul bilancio d'esercizio effettuato con il D.Lgs. n. 139/2015, attuativo in Italia della Direttiva
2013/34/UE e la pubblicazione da patte dell'OIC (Organismo Italiano di Contabilita) dei conseguent
nuovi principi contabili si veda fra tutti Palma (2016).
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CAPITOLO 2

LINTRODUZIONE DEI PRINCIPI CONTABILI
INTERNAZIONALI

2.1. L’obiettivo di una informazione finanziaria di qualita e comparabile

Il bilancio d’esercizio, come detto, ¢ il principale strumento informativo a disposizione
delle imprese, in quanto espone, attraverso lo stato patrimoniale, la struttura e entita
del capitale di funzionamento dell'impresa, e attraverso il conto economico fornisce
indicazioni al riguardo del reddito realizzato nel periodo e delle sue componenti posi-
tive e negative (Caratozzolo, 2006). Proprio per la sua rilevanza, nel corso degli anni,
in un contesto economico ormai globalizzato, dove le imprese si trovano a competere
a livello internazionale, si € reso necessario rendere tale documento confrontabile.
L’esigenza di un’informativa finanziaria comparabile - oltre che rilevante, tempestiva
e attendibile - non ¢ sentita solo dagli operatori finanziari, le stesse aziende desiderano
bilanci confrontabili e comprensibili agli investitori di qualsiasi Stato, in modo tale da
aumentare la capacita di raccolta di capitali, non piu limitata ai soli mercati domestici.
Un’informativa finanziaria di adeguato livello qualitativo ¢ inoltre alla base del rag-
giungimento dell’efficienza e della competitivita del mercato, consentendo appunto di
ampliare la trasparenza e la comparabilita dei financial reporting (Brown & Hillegeist,
2007; Ertimur, 2007).

Sulla scorta di questo obiettivo, negli ultimi anni, si ¢ cercato di armonizzare il pano-
rama contabile, con I'introduzione da parte dello IASB, a livello europeo, di standard
contabili di elevata qualita aventi 'obiettivo di superare le differenze esistenti tra i
GAAP locali, ottenendo informazioni finanziarie che siano comparabili e che possano
essere facilmente lette da investitori e analisti (Horton, Serafeim, & Serafeim, 2013;
Brochet, Jagolinzer, & Riedl, 2013; Delvaille, Ebbers, & Saccon, 2005). Non mancano
inoltre sforzi degli standard setter (europeo ed americano) per un avvicinamento delle

norme anche a livello mondiale, per lo meno sugli aspetti di maggiore rilevanza. Gli
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standard internazionali presentano anche il vantaggio di regolare alcuni aspetti prece-
dentemente non normati a livello locale (Mechelli & Cimini, 2013).
In questo contesto si sviluppa il criterio del fair value, come metodologia quasi centrale

del nuovo impianto contabile.
2.2. L’adozione degli IAS/IFRS nell’Unione Europea

La confrontabilita dei documenti contabili societari, in primo luogo del ““bilancio d'eser-
cz10”, ¢, come detto, obiettivo primario perseguito dai principi contabili internazio-
nali (Marchi & Allegrini, 2003). I principi contabili, infatti, intesi come regole tecnico-
ragionieristiche, rappresentano i criteri di base per la formazione e la classificazione
dei valori di bilancio e proprio una loro formalizzazione a livello internazionale puo
rappresentare la via migliore per rendere confrontabili le informazioni esposte in bi-
lanci redatti da imprese di Paesi diversi.

Ogni Paese possiede un proprio corpus di principi contabili “nazionali” ed un primo
tentativo per la loro standardizzazione a livello europeo ¢ stato compiuto con la IV e
la VII direttiva CEE, relative, rispettivamente, al bilancio d’esercizio e al bilancio con-
solidato (Bastia, 1993; Pisoni, 1990). Le due direttive, rientranti nel “programma di ar-
monigzazione delle leggi societarie”, tuttavia, non portarono al risultato sperato, in quanto
contenevano solo dei requisiti minimi e i singoli stati nel recepitle adottarono soluzioni
il pitr possibile coerenti con la propria cultura contabile.

Una soluzione piu efficace ¢ quella rappresentata dalla pubblicazione del Regolamento
(CE) n. 1606/2002 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 19 luglio 2002 relativo
all'applicazione dei principi contabili internazionali.!!

cc

11 Regolamento all’articolo 1, dispone appunto: “/'adozione e 'ntilizzazione di principi con-
tabili internazionali nella Comunita per armonizzare l'informazione finanziaria presentata dalle
societd [...), al fine di garantire un elevato livello di trasparenza e comparabilita dei bilanci e quindi

lefficiente funzionamento del mercato comunitario dei capitali e del mercato interno.”

(") E bene ricordare che il regolamento, a differenza della direttiva, ha effetto diretto negli
ordinamenti degli Stati membri senza la necessita di norme specifiche di recepimento.
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L’Unione Europea, al fine di velocizzare il processo ed evitare complicazioni ecces-
sive, ha dunque deciso di non emanare propri principi contabili, bensi di recepire e di
imporre 'adozione dei principi contabili emanati dallo IASB e riconosciuti a livello
internazionale.!? Questi sono denominati con la sigla IAS/IFRS e, secondo quando
disposto dal Regolamento, sono adottati obbligatoriamente a decorrere dall’esercizio
sociale del 1° gennaio 2005 dalle societa quotate in borsa per la redazione del bilancio
consolidato, ¢ consentita pero I'estensione della loro applicazione anche ai bilanci
d’esercizio di tali societa, nonché ai bilanci delle altre societa non quotate nei mercati
regolamentati.!?

Sono previsti anche dei casi particolari riguardo alla data di prima applicazione, ¢ infatti
possibile, su decisione del singolo Stato membro, richiedere I'applicazione anticipata
di tali principi. Invece, per le societa che hanno quotati solo strumenti di debito e per
quelle che gia redigono il bilancio in base a principi contabili di uso internazionale (ad

esempio gli US GAAP) la prima applicazione puo essere posticipata al 2007.

(12) Lo IASB, International Accounting Standards Board, ¢ 'organismo responsabile dell’emanazione dei
principi contabili internazionali. In passato tale compito spettava allo IASC, International Acconnting
Standards Committee, un ente privato costituito a Londra nel 1973 grazie ad un accordo fra le maggiori
associazioni professionali operanti in Australia, Stati Uniti, Canada, Messico, Giappone, Francia,
Germania e Regno Unito. I principi emanati da tale ente prendevano il nome di IAS, International
Accounting Standards. Nel 2001 venne introdotta una nuova struttura della LASC Foundation capace di
coinvolgere nell’elaborazione degli szandard non solo la professione contabile ma anche rappresentanti
degli investitori, degli analisti finanziari e del mondo accademico e imprenditoriale, ¢ in tale occasione
che fu costituito lo IASB, come organo addetto all’emanazione degli standard. 1 principi contabili
emanati successivamente a tale data prendono il nome di IFRS, Infernational Financial Reporting Standars,
mentre i vecchi IAS mantengono la loro denominazione originaria, cio anche se revisionati e aggiornati,
mentre nel caso in cui non vengano semplicemente aggiornati ma completamente modificati allora
assumono la denominazione di IFRS. La struttura della LASC Foundation ¢ stata ancora modificata nel
corso del 2010 ed ora ¢ denominata IFRS Foundation Trustees. Importante ¢ anche il ruolo svolto IFRS
Interpretation Committee (ex IFRIC) che nella riforma dell’organismo ha sostituito il precedente Szanding
Interpretation Committee (SIC) ed ha il compito di assistere il Board fornendo interpretazioni dei principi
contabili. Tali interpretazioni hanno la stessa valenza degli IFRS, pertanto un bilancio deve
conformarsi anche a quanto disposto da queste.

(13) La motivazione dell’adozione obbligatoria per il bilancio consolidato ¢ dovuta al ruolo assunto
da tale documento del corpus dei principi contabili internazionali. In ottica IAS/IFRS, infatt, il
bilancio consolidato ¢ il principale documento contabile dell’impresa, mentre minore importanza ¢
attribuita al bilancio separato, ovvero quello redatto da una capogruppo senza che vengano consolidate
le partecipazioni, valutate invece, in accordo con i principi in vigore, con il criterio del costo o quello
del fair value, e al bilancio individuale, ovvero quello redatto da un’entita che non detiene
partecipazioni (influenti) in imprese controllate, collegate e in joint venture. Nel seguito verra fatto
riferimento al bilancio d’esercizio inteso come bilancio individuale.
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Come detto la decisione dell’'Unione Europea di adottare principi contabili gia esistenti
deriva essenzialmente dalla volonta di evitare un lungo processo, quale quello
dell’emanazione di un nuovo corpus di principi contabili, che avrebbe inoltre potuto
far sorgere problematiche eccessive. Deve essere adeguatamente motivata, invece, la
scelta di adottare gli IAS/IFRS emessi dallo IASB in luogo degli US GAAP emessi dal
FASB (Financial Acconnting Standards Board), nonostante anche questi ultimi siano dotati
di adeguata rilevanza a livello internazionali.

La prima motivazione risiede nella struttura dei GAAP statunitensi, molto legata al
contesto americano e difficilmente utilizzabile per rispondere ad esigenze di carattere
piu generale come quelle dell’Unione Europea (Zurzolo, 2003).

Altra motivazione ¢ legata all’approccio normativo di tipo rule-based utilizzato nei prin-
cipi americani a cui consegue un elevato grado di dettaglio delle norme relative alla
redazione del financial reporting. Dati i limiti mostrati da un simile approccio nel corso
degli anni, 'Unione Europea ha, invece, deciso di seguire la filosofia principle-based ti-
pica dello IASB che lascia al redattore del bilancio la responsabilita di effettuare le
scelte piu idonee alla singola fattispecie, fornendo soltanto principi e criteri ispiratori
(Giussani, 2003; Carmona & Trombetta, 2008; Schipper, 2003). La posizione assunta
dall’Unione Europea deve essere anche letta in relazione alla maggior facilita dei prin-
cipi cosi costruiti di rispecchiare le diverse realta presenti negli Stati membri nonché
di adattarsi ai futuri cambiamenti del contesto economico di riferimento.'*

In base alle disposizioni del Regolamento (CE) n. 1606/2002, i principi contabili
emessi dallo IASB, una volta adottati dalla Comunita Europea attraverso I’emanazione

di appositi Regolamenti e pubblicati sulla Gazzetta Ufficiale, assumono validita

(% Deve essere sottolineato che nel 2002 lo IASB e il FASB hanno intrapreso un percorso di
convergenza dei loro principi contabili al fine di renderli compatibili (accordo di Norwalk). Molte sono
le preoccupazioni al riguardo, soprattutto rispetto ad una progressivo adeguamento degli IFRS agli US
GAAP, cio in quanto 9/ IFRS e gli US GAAP sono due sisteni contabili sostanzialmente diversi: gli US GAAP
sono un sistema basato su regole altamente dettagliate che pone maggiore enfasi sulla forma legale delle transazioni che
non sulla loro sostanza economica. Per contro, gli IFRS sono un sistema basato su principi, sostanzialmente meno
dettagliato, con un’enfasi maggiore sulla realta economica e sul gindizio del singolo, anche se gli IFRS emanati di recente
mostrano un incremento di regole dettagliate, e nonostante i membri dello LASB continuino ad enfatizzare la necessita
di ricorrere al giudizio professionale nellimplementare gli IFRS, i principi sono spesso pubblicati in modo di eliminare
Lenfasi a tale giudizio, con la conseguenza che, in aleuni casi, l'intento sembra essere esclusivamente quello di conseguire
una convergenza nel breve termini con gli US GAAP.” (Abate, Rossi, & Virgilio, 2008, p. 28).
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immediata nell’ordinamento degli Stati membri senza la necessita di adeguamenti della
disciplina interna.!>

In questo modo vengono a coesistere due diversi ordinamenti contabili: uno applica-
bile alle societa cui ¢ richiesto l'utilizzo dei principi contabili internazionali e I'altro
fondato sulle disposizioni del Codice Civile e delle leggi speciali applicabili al restante
mondo societario. La discrepanza esistente puo essere ridotta se viene deciso per l'uti-
lizzo dell’opzione prevista dal Regolamento, che espande la platea delle societa LA4S
compliant. In questo modo viene lasciata la possibilita agli Stati membri di uniformare
il trattamento contabile delle societa appartenenti a settori di particolare interesse e
rilievo, come ad esempio quello dell'intermediazione finanziaria, con I'obiettivo di in-
crementare ancora la confrontabilita dei reporting. La scelta di aderire all’opzione pre-
vista per i bilanci d’esercizio delle societa che redigono il consolidato gia ex IAS/IFRS
¢ inoltre volta ad evitare il sorgere di eccessive problematiche nella fase di consolida-
mento dei conti, viste le difformita presenti nei principi che regolano la redazione di
tali documenti (Provasoli, 2003). Al fine di ridurre le diversita presenti tra i principi
contabili internazionali e le norme interne dei diversi Paesi membri sono inoltre state
modificate le Direttive in materia contabile che costituiscono la base delle disposizioni
per la redazione del bilancio dei singoli Stati europei. Il cambiamento ¢ stato operato
con le Direttive 2001/65/CE e 2003/51/CE ed ha interessato le Direttive:

- 78/660/CEE (IV Direttiva - bilancio d’esetcizio);
- 83/349/CEE (VII Direttiva - bilancio consolidato);

(1%) I principi IAS/IFRS prima di essete recepiti dalla Commissione Eutropea, e quindi prima di
poter essere utilizzati dalle societa dei Paesi membri per la redazione dei bilanci, devono essere
“omologati”, ovvero sottoposti ad un processo di endorsement (endorsment mechanism), volto a garantirne
la conformita con il sistema contabile disegnato dalle direttive europee sul tema. Non devono cioe
essere contari al principio in base al quale il bilancio deve fornire il quadro fedele della situazione
economico, finanziaria e patrimoniale della societa e devono rispondere ai criteri di comprensibilita,
pertinenza, affidabilita e confrontabilita. Ad occuparsi di tale processo sono due organismi: uno a
livello politico, I"Acconnting Regulatory Committee (ARC), e Taltro a livello tecnico, I’ Eurgpian Financial
Reporting Advisory Group (EFRAG). 1.’organo politico ¢ espressione degli Stati membri ed ha la funzione
di vigilare sul processo di endorsment, quello tecnico, invece, ¢ un organismo privato con la funzione di
effettuare la valutazione tecnica dei principi e delle relative interpretazioni e quella di assistere 'UE
nelle modifiche da effettuare alle direttive contabili al fine di evitare incompatibilita con le disposizioni
dei nuovi standard contabili (Zurzolo, 2003). Si veda invece Marinelli (2003) sulla composizione, sul
ruolo e sulle funzioni del’EFRAG.
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- 86/635/CEE (banche ed altre istituzioni finanziarie);
- 91/674/CEE (imprese di assicurazione).

Le Direttive, sebbene emanate con I'obiettivo di ridurre le incompatibilita con i prin-
cipi contabili gia emessi, introducono anche norme di carattere generale al fine di evi-
tare disposizioni puntuali e in modo da rendere possibile 'adattamento anche ai futuri
principi contabili che verranno adottati in conseguenza di evoluzioni e sviluppi del
contesto economico (Moretti, 2004a). Nello specifico la Direttiva 2001/65/CE intro-
duce la possibilita di applicazione del fair value agli strumenti finanziari (anche deri-
vati) secondo quanto disposto dallo IAS 39 “Strumenti finanziari: rilevazione e valutazione”
e elimina gli aspetti delle norme comunitarie non compatibili con la valutazione al
valore di mercato.!® La Direttiva 2003/51/CE ha invece una portata piu generale, toc-

cando molti aspetti della redazione del bilancio; per quello che qui interessa, questa

(19 11 termine fair value ¢ stato tradotto dal D.Lgs. 27 settembre 2003, n. 394, che recepisce la
direttiva 2001/65/CE (c.d. “Direttiva fair valne™), con Vespressine “valore equo”. Tuttavia con questa
espressione non si riesce a racchiude tutte le implicazioni che la locuzione nella lingua originale
racchiude. D’altronde il fair value risulta essere, come sostenuto da Pizzo (2000), "suscettibile di
interpretazioni e traduzioni discordanti, le cui implicazioni non si limitano al piano teorico, ma investono anche la sfera
operativa” (p. 9). L’autore sottolinea come il termine "fair' sia stato vatiamente inteso, senza tuttavia
arrivare ad una coerente traduzione esaustiva, quale sinonimo di "corretto”, "non fuorviante", "coerente con
7 principi contabili e ginridici”, "privo di distorsioni”. Nel seguito poi fornisce una sua definizione di fair value
come "valore adeguato, capace cioe di esprimere, senga privilegiare particolari classi di stakeholder ed in maniera
tendenzialmente oggettiva e verificabile, il potenziale valore di un componente del patrimonio, tenendo conto sia delle
condizioni di mercato sia delle caratteristiche specifiche del singolo bene nel momento e nelle condizioni assunte a
riferimento per la sua valutazione.” (p. 10-11). In letteratura possono esserne riscontrate anche ulteriori, tra
le quali quella di Guatri & Bini (2004) che definiscono il fair value come “valore corrente convenzionale”, in
quanto ‘¢ una misura convenzionale (il pregzo dell'nltimo giorno) che nulla a che vedere con il valore equo dell'asset,
specie quando riferito a titoli azionari la cui volatilita di pregzo é molto elevata”. Ancora, per Rossi (2003) il fair
value ¢ definibile come “7/ valore assegnabile a un elemento del capitale di funzionamento sulla base di uno scambio
potenziale, caratterizzato da condigioni di neutralita, trasparenza e normalita” (p. 4-5). De Nuccio (2010) dopo
essersi soffermato sulle differenze tra fair value, valore d’uso e valore netto di realizzo, afferma come:
“Data l'inefficienza dei mercati e i comportamenti opportunistici in esso presenti, il termine fair value non coincide neppure
con il market valne bensi con la nozione di valore adegnato o normale, capace cioé di esprimere in maniera nentral,
verificabile e tendenzialmente oggettiva, il potenzgiale valore di un componente del patrimonio, considerando le condizioni
del mercato e le specifiche del bene nel momento della niisurazione.” (p. 45). Anche per Andrei (2008) il fair value
non coincide con il valore di mercato nonostante le analogie essendo il primo caratterizzato da
un’autonomia concettuale non presente nel secondo. Per lautore il fair vale e: ‘¢ un parametro di
riferimento che tende ad essere neutrale, nella valutazione di un’attivita o di una passivita, in quanto finisce per
rappresentare il potenziale valore di un componente patrimoniale di un’impresa determinato tenendo conto sia delle
condizioni di mercato sia delle caratteristiche specifiche del singolo bene al momento della valutazione.” (p. 596). In tal
senso non ¢ neanche accostabile al concetto di valore normale, non tenendo infatti conto questo “della
realtd economica e delle condizioni del mercato in cui il bene é inserito, circostanze, tenute presenti nella fair value
accounting.” (p.590).
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norma prevede la possibilita di utilizzare il criterio del fair value anche per attivita
diverse da quelle finanziarie. Per fini di completezza devono essere richiamati anche il
Regolamento (CE) n. 1725 del 29 settembre 2003 con il quale vengono adottati tutti
gli IAS in essere al 14 settembre 2002 ad accezione dello IAS 32 e del 39. Quest’ultimo,
di particolare interesse per quanto concerne I'utilizzo del fair value, ¢ invece adottato
con il Regolamento (UE) n. 2086 del 19 novembre 2004; mentre lo IAS 32 ¢ adottato
con Regolamento (UE) n. 2237 del 29 dicembre 2004.

2.3. L’adozione degli IAS/IFRS in Italia

2.3.1. La L. 306/2003 e il D.Lgs. 38/2005: facolta e obbligo di adozione dei

principi contabili internazionali

I1legislatore italiano ha deciso di sfruttare le opzioni per un’applicazione piu estesa dei
principi contabili internazionali previste dall’articolo 5 del Regolamento (CE) n.
1606/2002. Tale ¢ 'obiettivo della L. 31 ottobre 2003, n. 306, che all’articolo 25 delega
il Governo ad emanare 1 decreti necessari per 'esercizio delle facolta previste dal sud-

detto articolo del Regolamento Comunitario!”. Sulla base dei poteri attribuitegli dal

(1) 11 Parlamento, nella seconda parte del comma 1 del citato articolo 25, riporta i seguenti principi
che devono essere seguiti dal Governo nell’emanazione dei decreti:

“a) obbligo di adottare i principi contabili internazionali nella redazione del bilancio di esercizio delle societd guotate,
salyo quanto previsto alla lettera e);

b) obbligo di adottare i principi contabili internazionali nella redazione del bilancio di esercizio e consolidato delle
societd aventi strumenti finanziari diffusi presso il pubblico di cui all'articolo 116 del testo unico delle disposizioni in
materia di intermediagione finanziaria di cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, salvo quanto previsto alla
lettera e);

¢) obbligo di adottare i principi contabili internazionali nella redazione del bilancio di esercizio e consolidato delle
banche e degli intermediari finanziari sottgposti a vigilanza da parte della Banca d'ltalia;

d) obbligo di adottare i principi contabili internazionali nella redazione del bilancio consolidato delle societa che
esercitano le imprese incluse nell'ambito di applicazione del decreto legislativo 26 maggio 1997, n. 173;

e) obbligo di adottare i principi contabili internazionali nella redazgione del bilancio di esercizio delle societa che
esercitano le imprese incluse nell' ambito di applicazione del decreto legislativo 26 maggio 1997, n. 173, solo nel caso in
cui sono quotate e non redigono il bilancio consolidato;

) facolta di adottare i principi contabili internazionali nella redazione del bilancio di esercizio o consolidato delle
societd che non ne hanno l'obbligo ai sensi delle lettere precedenti, diverse da quelle che esercitano le imprese incluse
nell'ambito di applicazione del decreto legislativo 26 maggio 1997, n. 173, ¢ diverse da quelle che possono redigere il
bilancio in forma abbreviata, ai sensi dell articolo 2435-bis del codice civile;

g) eventuale modifica della normativa fiscale in materia di reddito d'impresa al fine di armonizzarla con le
innovazioni derivanti dall' applicazione dei principi contabili internazional;

h) nell'ambito di applicazione soggettivo sopra individuato, coordinamento delle disposizioni vigenti in materia di
bilancio con quelle derivanti dall'adozione dei principi contabili internazionali.”’
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Parlamento, il Governo il 28 febbraio 2005 ha emanato il D.Lgs. n. 38/2005, con il

quale viene disposto, in relazione all’adozione dei principi IAS/IFRS, quanto riportato

nella tabella 2.1 nel seguito riportata.

Tabella 2.1 - Adozione degli IAS/IFRS in Italia

Applicazione IAS/IFRS
Classiﬁcazi?Arne (Zlelle societa Bilancio Bilancio
(Art. 2) Consolidato d’esericizio
(art. 3) (art. 4)
a)le s.oci.eté emittenti sjtrumenti ﬁnangia}fi amrpe§si alla obbligatori dal  obbligatori dal
negoziazione in mercati regolamentati di qualsiasi Stato membro 2005 2006 ()
dell'Unione europea, diverse da quelle di cui alla lettera d);
b) le societa aventi strumenti finanziari diffusi tra il pubblico, obbligatori dal ~ obbligatori dal
diverse da quelle di cui alla lettera d); 2005 2006 (*)
c) le banche; le societa finanziarie capogruppo dei gruppi bancari;
le Sim; le capogruppo dei gruppi di Sim; le Sgt; le societa obbligatori dal  obbligatori dal
finanziarie; gli istituti di moneta elettronica; gli istituti di 2005 2006 (*)
pagamento;
d) le imprese di assicurazione e riassicurazione; obbligatoridal  obbligatori dal
’ 2005 2006 (**)

e) le societa incluse nel bilancio consolidato redatto dalle societa
indicate alle lettere da a) a d), diverse da quelle che possono
redigere il bilancio in forma abbreviata e diverse da quelle indicate
alle lettere da a) a d);

facoltativi dal
2005

facoltativi dal
2005

f) le societa diverse da quelle indicate alle lettere da a) ad ) e
diverse da quelle che possono redigere il bilancio in forma
abbreviata che redigono il bilancio consolidato;

facoltativi dal
2005

facoltativi dal
2005 (***)

g) le societa diverse da quelle indicate alle lettere da a) ad f) e
diverse da quelle che possono redigere il bilancio in forma
abbreviata.

documento non
redatto

facoltativi dal
2005 (#rrx)

facoltativi
(*****)

h) societa che possono redigere il bilancio in forma abbreviata
(art. 2435 bis del Codice Civile )

escluse dall’ambito di applicazione

degli IAS/IFRS

(*) & prevista la facolta di adozione per I'esercizio 2005.

(**) solo se si tratta di societa che emettono strumenti finanziari ammessi alla negoziazione in mercati regolamentati
di qualsiasi Stato membro dell'UE e che non redigono il bilancio consolidato.

(***) se esercitano anche la facolta prevista per la redazione del bilancio consolidato.

(¥F*¥) societa incluse nel bilancio consolidato redatto dalle societa di cui alla lettera f).

(F*FF%) a partire dall'esercizio individuato con decreto dei Ministeri dell'Economia e della Giustizia.

(1) lettera aggiunta rispetto al testo dell’articolo 2.

In base a quanto disposto dal D.Lgs. 38/2005 la scelta di applicare i principi contabili

internazionali, per quei soggetti cui ¢ lasciata la possibilita di aderirvi, ¢ irreversibile,
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sia che si tratti di bilancio consolidato che di bilancio d’esercizio, salvo circostanze
eccezionali; in tal caso deve essere fornita un’adeguata informativa in nota integrativa
circa le motivazioni dell’abbandono dei principi nonché degli effetti che tale scelta ha
sulla rappresentazione della situazione patrimoniale e finanziaria dell'impresa e del ri-
sultato economico. E precisato anche che il bilancio dell’esercizio nel corso del quale
si effettua la scelta per la revoca deve essere redatto in conformita degli IAS/IFRS.
Inoltre per le societa obbligate all’utilizzo degli IAS/IFRS per la redazione del bilancio
d’esercizio, ¢ comunque prevista, in caso di venuta meno dell’obbligo, la facolta di
continuare a redigere il bilancio in conformita di tali principi.

L’articolo 5 comma 1 precisa inoltre che se, in casi eccezionali, I'applicazione di una
disposizione prevista dai principi contabili internazionali ¢ incompatibile con la rap-
presentazione veritiera e corretta della situazione patrimoniale, di quella finanziaria e
del risultato economico, la disposizione non ¢ applicata. Nel bilancio d'esercizio gli
eventuali utili derivanti dalla deroga sono iscritti in una riserva non distribuibile se non

in misura corrispondente al valore recuperato.
2.3.2. Le novita della Legge 26 febbraio 2011, n. 10

Nel corso del 2011 ¢ stata effettuata una modifica di rilievo al testo del D.Lgs.
38/2005; nella sostanza, viene nuovamente attribuito un potere allo Stato italiano per
quanto attiene le disposizioni relative alla redazione del bilancio di quelle societa che
sono state obbligate all’adozione degli IAS/IFRS in seguito all’utilizzo dell’opzione
prevista dal Regolamento Comunitario 1606/2002.

La norma interessata € la L. 26 febbraio 2011, n. 10 che, convertendo il D.L. 29 di-
cembre 2010, n. 225, introduce i commi 7 bis, 7 ter e 7 quater nell’articolo 4 del D.Lgs.
38/2005.

Con questi ¢ disposto che i principi contabili internazionali entrati in vigore successi-
vamente al 31 dicembre 2010 potranno essere adottati dalle imprese per la redazione
del bilancio d’esercizio soltanto dopo essere stati sottoposti ad una particolare proce-
dura. Viene, infatti, attribuito al Ministro della Giustizia il potere di definire eventuali

disposizioni applicative volte a realizzare, ove compatibile, il coordinamento tra i
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principi medesimi e la disciplina di cui al titolo V del libro V del Codice Civile, con
particolare riguardo alla funzione del bilancio di esercizio. Il tutto deve avvenire entro
novanta giorni dalla data di entrata in vigore dei Regolamenti UE, di concerto con il
Ministro dell'Economia e delle Finanze, acquisito il parere dell' Organismo Italiano di
Contabilita e sentiti la Banca d'Italia, la Consob e I'ISVAP.

La norma ha creato delle perplessita. E stato infatti sostenuto che I'Ttalia non ha il
potere di limitare la portata di norme comunitarie come i Regolamenti, quali quelli con
cui la Comunita Europea adotta i principi contabili internazionali, che per loro natura
sono direttamente applicabili agli Stati membri. In realta, come spiegato da Capodaglio
(2012) il legislatore nel prevedere la procedura di approvazione fa riferimento all’uti-
lizzo dei principi contabili internazionali nel bilancio d’esercizio, utilizzo che era pre-
visto come facoltativo nel Regolamento (CE) n. 1606/2002 e reso poi obbligatorio da
una norma modificabile e dunque I'introduzione dei commi in oggetto puo ritenersi
non contrastante con le norme europee relative esclusivamente al bilancio consolidato,
e quindi obbligatorie e non modificabili solo per lo stesso.!®

In conclusione, I'introduzione di questi tre commi, rappresenta un momento di fon-
damentale importanza, potendo il legislatore ottenere la necessaria coerenza tra le

norme per la redazione del bilancio d’esercizio e il sistema giuridico nazionale.!?

(18) L’autore nel proseguo dello scritto fornisce inoltre una motivazione alla base dell’errata
interpretazione, affermando come: “si ritiene che il motivo della suddetta opinione sia ricercabile nella
preoccupazione che, attraverso tali disposizioni applicative, si venga a realizare un sistema di regole che non riesce a
collocarsi né nel mondo LAS | IFRS né nel mondo delle direttive comunitarie [su cui & basato P'impianto contabile
nazionale|. La preoccupazione é comprensibile, ma non puo assurgere a criterio interpretativo di una norma, tanto pin
che esso renderebbe la norma stessa priva di qualsiasi significato ed effetto [...). Si deve ritenere, quindi, che la volonta
del legislatore sia stata quella di incidere proprio sulle modalita di applicazione degli LAS [ IFRS ai bilanei d'esercizio.
In mancanza di una relazione accompagnatoria alla proposta di legge di conversione, ¢ opportuna nna lettura “neutrale”
del testo, che prescinda dalla volonta di far valere una tesi precostituita.” (Capodaglio, 2012, p. 110).

(1) La coerenza tra il set di principi contabili definito per la redazione del bilancio d’esercizio ed il
sistema giuridico in vigore ¢ un obiettivo ricercato da chi, come Potito (2013), critica una “acritica e
incondizionata” estensione degli IAS/IFRS ai bilanci d’esercizio. In tal senso l'autore afferma come
“N...] mitigata 'enforia inigiale e smorgati i toni di un’acritica e incondizionata adesione, molti cominciarono a chiedersi,
¢ a ragione, se non sia stato improvwido estendere, senza un attimo di riflessione, anche ai bilanci ordinari di esercizio,
regole e procedure elettivamente pensate e predisposte per i bilanci consolidats. |...). In un Paese di civil law, come il
nostro, inoltre, ¢'¢ da assorbire il fatto di ritrovarsi con regole sostanzialmente dettate dalla prassi e che hanno trovato
origine ¢ formazione in contesti tipicamente di common law, e che ora acquistano la valenga di norme di legge. Sul
coinvolgimento dei bilanci ordinari d'esercizio, non pochi si chiedono se linformazione che ne emerge sia davvero migliore
o semplicemente ¢ di tipo differente rispetto a quella tradizionale.” (Potito, 2013, p. 409-410). Con riferimento a
questo specifico si rimanda anche a Potito & Tartaglia Polcini (2010).
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2.3.3. Il recepimento delle Direttive 2001/65/CE e 2003/51/CE

Le Direttive volte, come detto prima, a modificare le disposizioni contabili comunita-
rie al fine di avvicinarle a quanto disposto dai principi contabili internazionali sono
state solo parzialmente recepite in Italia.

Le disposizioni interessate sono:

- il D.Lgs. 27 settembre 2003, n. 394 che recepisce parzialmente la Direttiva
2001/65/CE, introducendo il fair value limitatamente all'informativa di bilan-
cio, senza prevedere la possibilita di utilizzo del criterio in oggetto per le valu-
tazioni.

- il D.Lgs. 2 febbraio 2007, n.32 che recepisce parzialmente la Direttiva
2003/51/CE, apportando delle modifiche alla relazione sulla gestione e alla

relazione di revisione.

Nello specifico il D.Lgs. 394/2003 prevede all’art. 1 I'inserimento nel Codice Civile
dell’articolo 2427-bis, rubricato: “Informazioni relative al valore equo «fair value» degli stru-
menti finanziar?’ e all’art. 3 inserimento del n. 6 bis al comma 2 dell’articolo 2428 Co-
dice Civile (Avegno, 2006; Bauer, 2004).
Le norme in oggetto non si applicano alle imprese che ai sensi del D.Lgs. 28 febbraio
2005, n. 38 devono o scelgono di applicare i principi contabili internazionali omologati
dalla Commissione Europea e comunque alle imprese bancarie, finanziarie e assicura-
tive.20
L’art. 2427 bis C.C. al comma 1 prevede che in nota integrativa vengano fornite infor-
mazioni:

- sul fair value, sull’entita e sulla natura di ciascuna categoria di strumenti finan-

ziari derivati;

(2% Al fine di aiutare le imprese nell’adozione delle nuove disposizioni e di fornire chiarimenti al
riguardo delle stesse, I'Organismo Italiano di Contabilita (OIC), nel marzo 2006, ha emanato un
apposito documento dal titolo: “OIC 3. Le informazioni sugli strumenti finanziari da includere nella nota
integrativa e nella relazione sulla gestione”.
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- sul valore contabile e sul fair value delle immobilizzazioni finanziarie iscritte
ad un valore superiore al loro fair value, con esclusione delle partecipazioni in
societa controllate e collegate e delle partecipazioni in joint venture; nonché le

motivazioni per le quali non si ¢ provveduto a ridurre il valore contabile.

L’articolo poi al comma 2 fornisce spiegazioni su cosa si intende per strumento deri-
vato ai fini dell’applicazione delle norme in esso contenute. Di maggiore interesse sono
i commi 3 e 4, nei quali il legislatore fornisce delle indicazioni sul calcolo del fair value.
In particolare il fair value deve essere determinato con riferimento al valore di mercato,
per gli strumenti negoziati su di un mercato attivo. In mancanza di questo requisito si
deve procedere alla determinazione del fair value utilizzando il valore di mercato di
strumenti simili. Se non fosse perseguibile neanche questa strada allora si dovrebbe
ricorrere al valore che risulta da modelli e tecniche di valutazione generalmente adot-
tati, con la precisazione che tali modelli e tecniche devono assicurare una ragionevole
approssimazione al valore di mercato.
L’ultimo comma dell’articolo precisa che il fair value non puo essere determinato se
con nessuna delle tecniche appena dette ¢ possibile ottenere una sua misura attendi-
bile.
Il punto numero 6 bis inserito nell’articolo 2428, richiede che nella relazione sulla ge-
stione siano fornite informazioni circa 1 rischi sopportati dall'impresa in relazione
all’utilizzo di strumenti finanziari; ovvero, nel caso in cui siano rilevanti per la valuta-
zione della situazione patrimoniale e finanziaria e del risultato economico, gli ammini-
stratori devono indicare:

- gli obiettivi e le politiche della societa in relazione alla gestione del rischio fi-

nanziario;
- Tesposizione della societa al rischio di prezzo, al rischio di credito, al rischio di

liquidita e al rischio di variazione dei flussi finanziari.

Sempre al riguardo del recepimento delle due Direttive in questione deve essere ripor-

tato quanto disposto dall’articolo 25, comma 1, della L. 25 febbraio 2008, n. 34, con il
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quale il Parlamento delega il Governo ad emanare uno o piu decreti legislativi al fine
di completare I'adeguamento dell'ordinamento italiano alle disposizioni della Direttiva
2001/65/CE e della Direttiva 2003/51/CE.2!

L’obiettivo ¢ quello di armonizzare le norme per la redazione del bilancio fornite dalle
leggi interne con le disposizioni dei principi contabili internazionali, al fine di aumen-
tare la confrontabilita dei reporting delle societa italiane.

La forma legislativa scelta per 'armonizzazione si sostanzia pertanto in una modifica
delle norme del codice civile, piuttosto che nell’estensione dell’obbligo di adozione
degli IAS/IFRS a tutta la realta societatia del Paese. Tale impostazione ha il vantaggio
di garantire un elevato grado di discrezionalita al legislatore al riguardo delle specifiche
disposizioni da adottare, cio ¢ importante soprattutto in rapporto alle possibili evolu-
zioni dei principi contabili internazionali che non ¢ detto siano applicabili zout conrt al
contesto italiano.

Le possibili modifiche sono state oggetto di studio da parte dell’Organismo Italiano
di Contabilita (OIC) che il 6 maggio 2008 ha approvato una bozza di articolato per le
disposizioni riferite al bilancio d’esercizio dal titolo: “Ipofesi di attuazione direttive UE
2001/65, 2003/51 ¢ 2006/ 46 con modifiche al ¢.c.” e una per le disposizioni relative al
bilancio consolidato dal titolo: “Ipofesi di attuazione della direttiva 2003/51/CE ¢ della

(Y Si riporta, quanto disposto dall’articolo 25, nella seconda parte del comma 1, circa i principi e
criteri che devono essere seguiti dal governo nella predisposizione dei citati decreti:

“a) modificazione della normativa civilistica di bilancio per avvicinarla alle disposizioni previste dai principi contabili
internazionali compatibilmente con le opzioni consentite dalle direttive, assicurando un congruo periodo interinale per
L'adegnamento;

b) adozione di due nuovi documenti agginntivi del bilancio (prospetto delle variazioni delle voci di patrimonio netto e
rendiconto finangiario) e loro disciplina;

¢) adozione di uno schema di stato patrimoniale basato sulla distinzione tra voci di carattere corrente o non corrente
¢ semplificazione del contenuto dello stato patrimoniale e del conto economico, facendo salva la completezza e l'analiticita
dell'informazione del bilancio attraverso il dettaglio richiesto in nota integrativa;

d) modificazione dei criteri di valutazione con adozione del criterio del valore equo (fair value), in via facoltativa, per
la valutazione degli strumenti finanziari e di altre specifiche attivita, e, in via obbligatoria, per la valutagione degli
strumenti finanziari derivatiy

e) modificazione della disciplina del bilancio in forma abbreviata con ntilizzo della facolta di semplificazione prevista
dalla direttiva 78/ 660/ CEE anche per le societa medio-piccole come individuate dall'articolo 27 della direttiva;

}) coordinamento, nel rispetto e in coerenzga con i principi contabili internazionali, delle altre disposizioni vigenti del
codice civile;

g) modificazione della normativa fiscale in materia di reddito d'impresa al fine di rendere neutrali le innovazioni
derivanti dall'applicazione dei principi contabili internazionali.”
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direttiva 2006/ 46/ CE che modificano la direttiva 83/ 349/ Cee in materia di bilanci consolidati.
bozza di articolato D.1 gs. 09-04-1991, n. 1277
Per quanto attiene al bilancio d’esercizio i punti principali della bozza dell’OIC riguar-
dano:

- la previsione di due nuovi documenti di bilancio, il ‘prospetto delle variazioni di

patrimonio netto” ed 1l “rendiconto finanziario”,
- la rivisitazione degli schemi di bilancio;
- la modifica del trattamento degli strumenti finanziari, con il fair value che da

mero oggetto di informativa diviene un criterio di valutazione, in linea con

quanto previsto dagli IAS/IFRS.22

I1 progetto di avvicinamento tra le norme del Codice Civile e quanto disposto dai
principi contabili internazionali ¢ pero stato sospeso in conseguenza della crisi finan-
ziaria, al fine di evitare ulteriori problematiche alle imprese gia gravate dall’andamento

generale dell’economia.

2.3.4. 11 D.Lgs. 139/2015: Pintroduzione del criterio del fair value nel bilancio

Come detto, I'attuazione in Italia della Direttiva 2003/51/CE e della Direttiva
2006/46/CE ha presentato non pochi problemi che di fatto hanno comportato la
mancata conclusione del progetto iniziato dall’Organismo Italiano di Contabilita nel
2008.

Una novita sul tema, e nello specifico sull’utilizzo del fair value nei bilanci d’esercizio
nazionali, ¢ stata introdotta in conseguenza dell’emissione della Direttiva 2013/34/CE
recepita in Italia con il D.Lgs. 139/2015. Tale norma ha comportato un avvicinamento
della normativa contabile italiana a quelle che sono le disposizione internazionali sul
tema, permettendo di appianare molte delle precedenti differenze esistenti tra i prin-
cipi contabili italiani e gli IAS /TFRS. Le novita principali previste dal D.Lgs. 139/2015,

per quanto qui oggetto di interesse, sono relative all'introduzione del fair value come

(%) Per una disamina di maggior dettaglio delle proposte OIC si rimanda a (Rossi, 2008) oltre che
al testo completo delle bozze approvate, reperibile sul sito www.fondazioneoic.eu.
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criterio di base per la misurazione e rilevazione degli strumenti finanziari derivati e
all’adozione del criterio del costo ammortizzato per la valutazione di crediti, debiti e

titoli immobilizzati.23

(33 1 recepimento della Ditettiva 2013/34/CE segna un punto di svolta fondamentale nell’im-
pianto contabile nazionale dopo piu di 25 anni dal recepimento della IV e VII direttive effettuata per
il tramite del D.Lgs. 127/91 ed ha richiesto di conseguenza un profondo aggiornamento dei principi
contabili emanati dall’Organismo Italiano di Contabilita conclusosi nel dicembre del 2016. 11 D.Lgs.
139/2015 prevede l'introduzione, in maniera esplicita, del principio della prevalenza della sostanza
sulla forma tra i riferimenti nella preparazione del bilancio con Iintroduzione nell’art 2423-bis (Principi
di redazione del bilancio) del numero 1) bis che recita come segue: ‘% rilevazione e la presentazione delle
voci é effettuata tenendo conto della sostanza dell’ operazione o del contratto”. Nella versione precedente era invece
soltanto fatta richiesta di tenere conto della funzione economica dell'elemento dell'attivo o del passivo
considerato. Inoltre il decreto introduce a pieno titolo tra i principi di redazione del bilancio anche il
principio di rilevanza prevedendo al nuovo comma 4 dell’art. 2423 (Redazione del bilancio) che: “Nox
occorre rispettare gli obblight in tema di rilevazione, valutazione, presentazione e informativa quando la loro osservanza
abbia effetti irrilevanti al fine di dare una rappresentagione veritiera e corretta”. 11 principio della rilevanza (o anche
materialita), inserito ad integrazione del principio di rappresentazione veritiera e corretta rappresenta
una passo di avvicinamento verso i principi contabili internazionali IAS/IFRS. 1l D.Lgs. 139/2015
inoltre richiede la redazione obbligatoria del rendiconto finanziario, previsto come un nuovo schema
di bilancio, e modifica sia alcuni criteri di valutazione che gli schemi di conto economico e stato patri-
moniale. Con riferimento allo stato patrimoniale attivo ¢ stato previsto quanto segue: (i) eliminazione dei
costi di ricerca applicata e di pubblicita, aventi natura patrimoniale, dalle immobilizzazioni immateriali,
tali costi non sono pit capitalizzabili, rimangono pertanto iscrivibili nell’attivo patrimoniale solo i costi
di sviluppo, ovvero i costi della ricerca di base; (ii) introduzione tra le immobilizzazioni finanziarie, sia
tra le partecipazioni che tra i crediti, della lettera d) riportante la voce verso imprese sottoposte al
controllo delle controllanti ed introduzione al numero 4 della voce strumenti finanziati derivati attivi;
(iii) inserimento fra i crediti del riferimento alle imprese sottoposte al controllo delle controllanti al
numero 4); (iv) inserimento tra le attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni della voce
partecipazioni in imprese sottoposte al controllo di controllanti al nuovo numero 3-bis); (v) inseri-
mento nell’attivo circolante al numero 5) della voce strumenti finanziari derivati attivi; (vi) eliminazione
del riferimento agli aggi e disaggi di emissione nella voce ratei e risconti attivi. Per quanto riguarda il
patrimonio netto ¢ stata inserita la voce riserva per operazioni di copertura dei flussi finanziari attesi e
sono state spostate le azioni proprie che passano dalla voce immobilizzazioni finanziarie alla deduzione
dal patrimonio netto nell’apposita riserva negativa per azioni proprie in portafoglio. Con riferimento
allo stato patrimoniale passivo ¢ stato previsto quanto segue: (i) inserimento della voce strumenti finanziari
derivati passivi al numero 3) dei fondi per rischi ed oneri; (i) inserimento tra i debiti della voce che fa
riferimento alle imprese sottoposte al controllo delle controllanti al punto 11-bis); (iii) eliminazione del
riferimento agli aggi e disaggi di emissione tra i ratei e risconti passivi. Con riferimento invece al conto
economico € stata prevista: (i) Peliminazione dell’intera sezione dedicata a proventi e oneri straordinari
(nel valore della produzione troveranno spazio oltre alle voci ricavi vari, contributi in conto esercizio,
contributi in conto capitale anche i proventi straordinari e di contro nei costi gli oneri diversi di ge-
stione accoglieranno alla lettera b) la voce oneri straordinari); (i) inserimento tra i proventi ed oneri
finanziari della lettera d) la voce da imprese sottoposte al controllo di controllanti; (iii) integrazione
della voce proventi da partecipazioni con riferimento all’indicazione dei proventi relativi a controllanti
e ad imprese sottoposte al controllo di queste ultime, stessa modifica ¢ stata fatta agli altri proventi
finanziari alle lettere a) e d); (iv) inserimento tra le rettifiche di valore di attivita e passivita finanziarie,
sia alle rivalutazioni che alle svalutazioni, delle lettere d) contenent le voci strumenti finanziari detivati.
In ultimo, sono stati anche eliminati i cont d’ordine, prevedendo che il loro contenuto sia da riportare in
nota integrativa. Come detto in precedenza inoltre la Direttiva 2013/34/CE ed il relativo decreto di
recepimento prevedono una serie di semplificazioni per le imprese piu piccole. Viene quindi definita
un’informativa finanziaria che varia al variare delle dimensioni delle imprese, riducendo in tale modo,
I'onere amministrativo in capo alle piccole e micro imprese.
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Il nuovo comma 1 n. 11-bis del dell’art. 2426 C.C., introdotto dall’art. 8 comma 6
punto i) del D.Lgs. 139/2015, impone a tutte le imprese, fatta eccezione alle micro-
imprese, di rilevare nel conto economico le variazioni di fair value degli strumenti
derivati, compresi quelli incorporati in altri contratti “ospiti”, a meno che si tratti di
operazioni di copertura.?t

Le principali novita introdotte nel codice civile possono essere cosi riassunte:

- Tobbligo di iscrizione in bilancio dei derivati;

- Tiscrizione a fair value anche se trattasi di derivati incorporati;

- iscrizione della variazione di fair value a conto economico (salvo il caso di ope-
razioni di copertura di flussi finanziari per le quali ¢ richiesta Iiscrizione della
variazione di fair value in una nuova riserva di patrimonio netto);

- il concetto di copertura di un rischio che richiede stretta e documentata corre-
lazione;

- la valutazione simmetrica tra strumento di copertura ed elemento coperto;

- la non distribuibilita degli utili su derivati non di copertura;

- il rinvio agli IFRS per le definizioni di derivato e di fair value e per la gerarchia
del fair value.

Il nuovo codice civile, all’art.2424, prevede inoltre specifiche voci degli schemi di bi-
lancio in cui sono iscrivibili i derivati sia nello stato patrimoniale sia nel conto econo-

mico. In ultimo deve essere evidenziato che ad interpretazione della norma di legge

(% St riporta il testo completo del nuovo comma 1 n, 11-bis dell’art. 2426: “g/i strumenti finanziari
derivati, anche se incorporati in altri strumenti finanziari, sono iscritti al fair value. 1e variazioni del fair value sono
imputate al conto economico oppure, se lo strumento copre il rischio di variazione dei flussi finanziari attesi di un altro
strumento finanziario o di un'operazione programmata, direttamente ad una riserva positiva o negativa di patrimonio
netto; tale riserva é imputata al conto economico nella misura e nei tempi corvispondenti al verificarsi o al modificarsi dei
Slussi di cassa dello strumento coperto o al verificarsi dell'operazione oggetto di copertura. Gli elementi oggetto di copertura
contro il rischio di variazioni dei tassi di interesse o dei tassi di cambio o dei pregzi di mercato o contro il vischio di credito
sono valutati simmetricamente allo strumento derivato di copertura; si considera sussistente la copertura in presenza, fin
dall'inizio, di stretta e documentata correlagione tra le caratteristiche dello strumento o dell'operazione coperti e quelle
dello strumento di copertura. Non sono distribuibili gli utili che derivano dalla valutazione al fair valne degli strumenti
[finanziari derivati non utilizzati o non necessari per la copertura. Le riserve di patrimonio che derivano dalla valutazione
al fair value di derivati utilizzati a copertura dei flussi finangiari attesi di un altro strumento finanziario o di
un'operazione programmata non sono considerate nel computo del patrimonio netto per le finalita" di cui agli articoli
2412, 2433, 2442, 2446 ¢ 2447 e, se positive, non sono disponibili e non sono utilizzabili a copertura delle perdite.”
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I’Organismo Italiano di Contabilita ha pubblicato I'OIC 32 “Strumenti finanziari deri-

vati” contenente specifiche disposizioni in merito.?®

2.3.5. Il trattamento contabile e fiscale delle plusvalenze da fair value

I principi contabili, italiani ed internazionali, sono destinati soltanto a fornire le regole
per la formazione dell’utile in bilancio. In Italia ¢, infatti, compito del D.Lgs. 38/2005
definire la disciplina riguardante la distribuibilita degli utili che risultano dal bilancio
redatto secondo i principi contabili internazionali.

Nello specifico, ¢ Particolo 6 del citato decreto ad occuparsi degli utili e delle riserve
derivanti dalle valutazioni al fair value.?¢ La preoccupazione del legislatore ¢ rivolta a
tali voci in quanto espressione di utili non realizzati ma “sperati”, la cui distribuzione
potrebbe arrecare pregiudizi all’integrita del capitale di impresa, facendo venire meno
la tutela dei terzi creditori, finalita principale delle norme di bilancio italiane.?”

Prima di procedere all’analisi dell’articolato, ¢ bene precisare che I'imputazione delle
plusvalenze derivanti dalla valutazione di fair value ¢ diversa a seconda che elemento
di valutazione sia un’attivita “corrente” o una “non corrente”.?

Nel primo caso (es. plusvalenze su strumenti finanziari detenuti a scopo di negozia-

zione) i principi contabili internazionali prevedono che la variazione sia imputata

(%) La portata delle novita introdotte ha richiesto infatti che il principio contabile introducesse una
serie di regole contabili per integrare le previsioni del disposto normativo, quali a titolo esemplificativo:
a) linee guida per la valutazione al fair value di un contratto derivato; b) modalita di scorporo del
derivato incorporato in uno contratto ospite; ¢) identificazione di elementi coperti e strumenti di
copertura ammissibili; d) identificazione dei criteri di ammissibilita delle coperture contabili e loro
successiva valutazione; €) modalita di attivazione, contabilizzazione e cessazione delle coperture di fair
value; f) modalita di attivazione, contabilizzazione e cessazione delle coperture di flussi finanziari attesi;
g) modalita di copertura di un insieme di operazioni attraverso un insieme di contratti derivati; h)
identificazione di un metodo semplificato per le cd relazioni di copertura semplici. Per una disamina
approfondita del nuovo principio contabile si rinvia fra i tanti a Tutino (2017)

(29 A fini di completezza si deve indicare che anche l'articolo 7 del D.Lgs. 38/2005 si occupa del
trattamento contabile delle poste che sorgono in applicazione dei principi contabili internazionali.
Precisamente si tratta della disciplina delle variazioni di patrimonio netto rilevate nello stato
patrimoniale di apertura del primo bilancio di esercizio redatto secondo 1 principi contabili
internazionali. Al riguardo si rimanda a Bauer (2003) e Organismo Italiano di Contabilita (OIC) (2009).

(?) Come disposto dall’articolo 2478 bis, comma 4: “Possono essere distribuiti esclusivamente gli ntili
realmente conseguiti e risultanti da bilancio regolarmente approvato.”

(?) Si fa riferimento esclusivo alle plusvalenze per coerenza con quanto disposto dal D.Lgs.
38/2005, tuttavia le stesse considerazioni possono essete estese anche alle variazioni in diminuzione
derivanti dall’applicazione del criterio del fair value.
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direttamente al conto economico, ovvero nel “prospetto di conto economico separato”, nel
caso in cui I'entita abbia deciso per la presentazione del “conto economico comples-
sivo” in due documenti distinti; tali plusvalenze, pertanto, concorrono alla formazione
dell’utile d’esercizio.
Nel caso, invece, in cui oggetto di valutazione sia un’attivita “non corrente” (es. riva-
lutazione di attivita materiali, rivalutazione di attivita immateriali, plusvalenze su stru-
menti finanziari disponibili per la vendita), la variazione di fair value, essendo iscritta
in contropartita di riserve di patrimonio netto, non concotre alla formazione dell’utile
d’esercizio, e viene imputata nel “prospetto delle altre componenti di conto economico comples-
sivo”, sempre nel caso in cui si sia scelto per la presentazione dei due documenti sepa-
rati.?? Per le variazioni di fair value delle attivita non correnti deve essere fatta un’ulte-
riore distinzione tra quelle che saranno successivamente riclassificate nell’utile d’eser-
cizio, ovvero saranno girate al conto economico separato (ad es. gli utili da valutazioni
di attivita classificate come disponibili per la vendita), e quelle che non lo saranno (ad
es. variazioni nelle riserve di rivalutazione ex IAS 16 “Tmmobili, impianti e macchinari” e
1AS 38 ““Attivita immateriali”’, che al momento dell’eliminazione dell’attivita sono estinte
in contropartita della voce “utili portati a nuovo”).
Dopo questa breve disamina delle distinzioni principiali esistenti nella contabilizza-
zione delle variazioni di fair value, puo essere analizzato il dettato dell’articolo 6 del
D.Lgs. 38/2005, che al comma 1, dispone la non distribuibilita:

a) degli utili di esercizio per un importo pari alle plusvalenze di fair value iscritte

in conto economico, al netto dell’onere fiscale e diverse da quelle attribuibili

agli strumenti finanziari detenuti per la negoziazione e all’'operativita in cambi

(*°) La scelta del Board si imputare al “prospetto delle altre componenti di conto economico complessivo” (Other
Comprebensive Income — O.C.1) le variazioni di fair value registrate in contropartita di riserve di patrimonio
netto, ¢ giustificata da quanto affermanto dallo stesso Board nelle Basis for Conclusion dello IAS 1
“Presentation of Financial S tatements” ovvero: “The exposure draft of 2006 expressed the Board’s preference for a
single statement of all non-owner changes in equity. The Board provided several reasons for this preference. All items of
non-owner changes in equity meet the definitions of income and expenses in the Framework. The Framework does not
define profit or loss, nor does it provide criteria for distinguishing the characteristics of items that should be included in
profit or loss from those items that should be excluded from profit or loss. Therefore, the Board decided that it was
conceptually correct for an entity to present all non-owner changes in equity (ie all income and expenses recognised in a
period) in a single statement becanse there are no clear principles or common characteristics that can be used to separate
income and exipenses into two statements.” (International Accounting Standards Board (IASB), 2007, § BC51)
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e di copertura (si fa riferimento ad esempio agli utili derivanti dalla valutazione
al fair value degli investimenti immobiliari in base allo IAS 40 “Tnvestiment: im-
mobiliar:”). Tali utili devono essere iscritti in una riserva indisponibile e nel caso
in cui gli utili dell’esercizio corrente non fossero sufficienti a tal fine (in quanto
di importo inferiore a quello delle plusvalenze), la riserva ¢ integrata utilizzando
altre riserve di utili disponibili o, in mancanza, accantonando gli utili degli eser-
cizi successivi. Tale riserva si riduce per 'importo pari alle plusvalenze realiz-
zate, per ammortamento e per svalutazione delle poste originarie;
b) delle riserve del patrimonio netto costituite e movimentate in contropartita
della valutazione al valore equo.
In altre parole sono distribuibili soltanto gli utili da fair value riferibili agli strumenti
tinanziari held for trading, alle operazioni sui cambi e alle operazioni di copertura.
Per espressa previsione del comma 4, le riserve di cui al punto a) e b) oltre ad essere
indisponibili non possono essere utilizzate né per gli aumenti gratuiti di capitale né per
le funzioni di cui agli articoli del Codice Civile: 2350, comma 3 (pagamento dei divi-
dendi delle azioni fornite di diritti patrimoniali correlati ai risultati dell'attivita sociale);
2357, comma 1 (utilizzo come parametro per la determinazione del limite per I'acqui-
sto di azioni proprie); 2358, comma 3 (utilizzo come parametro per la determinazione
dei limiti per la concessione di prestiti o garanzie ai dipendenti); 2359 ter, comma 1
(utilizzo come parametro per la determinazione del limite per I'acquisto di azioni della
societa controllante); 2432 (utilizzo come parametro per la partecipazione agli utili dei
promotori, soci fondatori o amministratori).
L’articolo 6 del D.Lgs. 38/2005 continua vietando l'utilizzo della riserva di cui al punto
a) per la copertura delle perdite d’esercizio se prima non sono state utilizzate le riserve
di utili disponibili e la riserva legale. Come clausola di salvaguardia ¢ comunque previ-
sto che la riserva deve essere reintegrata accantonando gli utili degli esercizi successivi.

All'ultimo comma ¢ inoltre previsto che non possono essere distribuiti utili fintanto
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che la riserva di cui al punto a) presenta un importo inferiore a quelle delle plusvalenze

esistenti alla data di bilancio.3?

(%) Per un’ulteriore analisi si veda De Nuccio (2010), Strampelli (2006), Quagli (20006) e il gia citato
Organismo Italiano di Contabilita (OIC) (2009).
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CAPITOLO 3

I PRINCIPI DI REDAZIONE DEL BILANCIO IAS/IFRS

3.1 Finalita (clausole generali) del bilancio

La principale differenza tra il bilancio redatto in conformita ai principi contabili na-
zionali e quello redatto in conformita degli standard internazionali sta nel differente
ruolo assegnato allo stesso.

In Italia, da una lettura congiunta delle norme del Codice Civile, fra tutte I'articolo
2423, nel quale ¢ richiesto che il bilancio sia redatto con ‘“vhiarezza” e fornisca una
“rappresentazione veritiera e corretta della sitnazione patrimoniale e finanziaria nonché del risultato
economico”, e delle disposizioni del principio contabile nazionale n. 11, emanato dall’Or-
ganismo di Contabilita Italiano, si ricava che lo scopo del bilancio ¢ quello di “egporre
la composizione del patrimonio e del risultato economico dell’esercizio con criteri che siano in grado di
tutelare gli interessi dei soci e dei creditori attraverso una valutazione prudenziale del capitale inve-
stito.” (Moretti, 2004b, p. 2594).31

Nel contesto IAS/IFRS, invece, al bilancio ¢ attribuita principalmente la funzione di
fornire un’informativa utile agli investitori nel processo di decision-making.

La diversita delle finalita attribuite al bilancio ¢ spiegata dal fatto che i principi contabili
internazionali nascono in Paesi anglosassoni, tipicamente di cozmon law, dove il tema
della salvaguardia dell'integrita del capitale, e quindi quello della tutela dei soggetti che
intrattengono rapporti con 'impresa, ¢ deregolamentato, a differenza di quanto accade
nei Paesi di ¢vi/ law. Pertanto, stante 'assenza di specifiche norme, dovranno essere i

creditori stessi a definire con la societa, per vie contrattuali, le clausole a protezione

(*)) E bene precisare come a seguito del recepimento della Direttiva 2013/34/UE, ad opera del
D.Lgs.139/2015, sia stata pubblicata una versione aggiornata del principio contabile OIC 11 “Finalita
e postulati del bilancio d’esercizio” che, pur non modificando la finalita del bilancio, dettata dal comma
2 del’art 2423 del Codice Civile, allarga la platea di destinatari dello stesso, statuendo come “destinatar:
primari dell'informazione del bilancio sono coloro che forniscono risorse finanziarie allimpresa: gli investitori, i
Sfinanziatori e gli altri creditor?”. (§9).
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dei propri interessi e, in particolare, le modalita ed eventuali limiti alla distribuzione
degli utili (De Cicco, 2010; Ceriani & Frazza, 2010).32

Dunque, essendo il fine principale di un bilancio redatto secondo gli IAS/TFRS quello
di fornire informazioni rilevanti per le scelte degli investitori, si ¢ resa necessaria I'in-
troduzione di un criterio di valutazione in grado di fornire in bilancio informazioni
riguardo gli eventi futuri e loro previsioni, in modo da poter comprendere la possibile
evoluzione della gestione dell'impresa. A tal fine lo standard setter internazionale ha de-
ciso di avvalersi del “fair value”, ovvero, in estrema sintesi, di collegare le valutazioni
di bilancio al prezzo di mercato, valore questo in grado di sintetizzare i flussi finanziari
scaturenti dalle attivita e passivita contabilizzate. In tal modo, il financial reporting ¢ in
grado di fornire, come gia altrove sostenuto, una “iuformativa atta a comunicare la capacita

dell'azienda di creare valore prospettico.” (Tutino & Pompili, 2013, p. 319).33

(®?) Altra differenza tra i principi contabili italiani e quelli internazionali, sempre in relazione al
contesto normativo di riferimento, sta nella modalita con cui gli stessi vengono costituiti. Nei Paesi
anglosassoni, infatti, le regole contabili sono basate sulla prassi, rappresentando quindi orientamenti
generalmente accolti piuttosto che disposizioni imposte da un regolatore. La differente origine delle
norme contabili, per Di Pietra (2000) fa si che il termine “accounting standard’ non possa essere tradotto
corretemante in “principio contabile”, a tal riguardo si legga: “Culturalmente, prima che tecnicamente, il termine
standard presuppone un processo che ipotizza la definizione di una soluzione, ovvero di uno stato, verso cui convergere
attraverso un processo di standardizzazione. Tale impostazione ipotizza di fatto un contesto di generale accettazione che
rende possibile la validitd di un qualsiasi standard e che, ove mancante o non pin presente perché si é modificato lo
scenario operativo richiede la definizione di un nunovo standard verso cui comvergere. La traduzione dell'espressione
Accounting standards con guella italiana Principi contabili non riproduce, a nostro parere, questo significato dato che 7l
termine “principio” evoca un significato differente, ovvero quello di una soluzione individnata come generalmente valida
perché coerente rispetto ad un determinato guadro concettuale sovra ordinato e quindi accettabile in termini di principio.
La traduzione wfficiale riscontrabile a livello normativo sui documenti della GUCE riproduce di fatto questo equivoco
(se non questo tradimento) del traduttore. Meglio sarebbe stato lasciare ed utilizzare espressione originale di standards
contabili internazionali con la quale si identifica uno specifico modo di regolare le questioni contabili nell'ambito di un
approccio normativo tipico del contesto culturale anglofono.” (Di Pietra, 20006, p. 5-6).

(®¥ In tal senso, con l'utilizzo del fair value, si arriva ad esprimere in bilancio un valore del capitale
prossimo a quello economico, essendo questo di maggior rilievo nell’ottica dell’investitore esterno
all'impresa. Cosi Rossi (2009): “Se nella dottrina economico aziendale italiana il capitale d'esercizio e il capitale
economico costituiscono configurazioni di capitale dai profili nettamente distinti, nel bilancio redatto secondo i principi
contabili internazionali assistiamo ad un avvicinamento delle due rappresentazioni di capitale per effetto dell’adozione di
criteri di valutazione e di metodi di contabilizzazione diversi da quelli nsualmente applicati dalla dottrina e dalla prassi
contabile italiana.|...|. L'adogione del fair value sancisce il prevalere del principio della competenza su quello della
prudenza e comporta per definite grandezze di bilancio liserizione di utili e perdite non realizzati, ma derivanti da sole
variazioni di valore intervenute nell’esercizio. Esso implica pertanto il passaggio da una struttura di reddito «prodotto
nello scambio e per lo scambioy ad nna confignrazione di reddito pii ampia in cui compaiono accanto a ntili e perdite
derivanti da «realizzaziones, utili o perdite connessi a semplici incrementi o decrementi di valores. |...]
Consegnentemente il capitale netto di un bilancio las/ Ifis, differenza tra attivitd e passivita espresse al fair value, tende
a rappresentare il valore corrente dell'azgienda alla data di bilancio.” (p. 1-2).
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Per comprendere appieno la volonta dello IASB di seguire un “decision usefulness ap-
proach”, cioé un approccio tale che “(...| lanalisi e la scelta delle soluzioni contabili avverrebbe
attraverso metodo induttivo considerando I'ntilita che l'informazione contabile arreca ai snoi diversi
destinatarz, ovvero considerando la reazione degli operatori economici ai diversi criteri di registrazione
¢ di rappresentazione dei valori contabili” (De Nuccio, 2010, p. 44), appare utile analizzare
quanto disposto nel “Conceptual Framework for Financial Reporting’ emesso dallo standard
setter internazionale.

11 “Conceptual Framework for Financial Reporting”, attualmente in vigore, ¢ stato emesso
dallo TASB nel 2010, a seguito di un progetto comune con il FASB avviato nel 2004,
in sostituzione del precedente “Framework for the Preparation and Presentation of Financial
Statements” emanato dallo IASC nel 1989 e adottato dallo IASB nel 2001, ed ha il prin-
cipale compito di assistere lo standard setter nel’emanazione di nuovi principi e nella
revisione di quelli gia in vigore, fornendo, infatti, una base concettuale comune da
seguire nella redazione del bilancio.>*

I due standard setter internazionali, IASB e FASB, avviarono il progetto comune del
2004 al fine di creare un “Quadro concettuale” comune, con i seguenti obiettivi: (i)
riflettere gli avvenuti cambiamenti di mercato, di business practices e di generale am-
biente economico; (ii) migliore la trattazione delle parti relative a recognition e measure-
ment; (1if) normare le tematiche non ancora analizzate. La prima delle otto fasi in cui il
lavoro fu diviso, relativa alla definizione degli obiettivi e delle caratteristiche qualitative

del bilancio, termino nel settembre 2010. Fu cosi emanato il nuovo, ed attualmente in

(*¥ 11 Conceptual Framework non costituisce un IFRS e pertanto non necessita di omologazione
da parte dell’'Unione Europea. Inoltre, come precisato dallo stesso IASB, in caso di conflitto tra
Framework e singolo IFRS, nessuna indicazione del primo prevale sulle disposizioni del secondo. Tale
affermazione ¢ coetente con l'impostazione IAS/IFRS, secondo la quale la redazione del bilancio
avviene sulla base di “principi analitici”, specifici per la valutazione di singole poste del bilancio, che
prevalgono, in caso di conflitto, con i “principi generali”’, secondo una relazione di tipo induttivo.
Differentemente, nel contesto italiano, i singoli criteri di valutazione sono definiti nel rispetto,
obbligatorio, dei “principi generali” di redazione del bilancio, secondo una relazione di tipo deduttivo
(Dezzani, 2006). Nell’'impianto contabile internazionale il Conceptual Framework, oltre ad assistere lo
standard setter nell’emanazione dei nuovi principi, assolve anche alla funzione di guida per i redattori del
bilancio nel caso in cui non esistano principi od interpretazioni applicabili ad una specifica transazione,
evento o condizione. Tale aspetto segna un differenza rispetto a quanto previsto dal FASB, dove invece
¢ previsto che le entita non debbano necessariamente attenersi ai concetti espressi nel Framework
anche in assenza di specifiche guide contabili sul tema oggetto di contabilizzazione (Gornik-
Tomaszewski & Choi, 2018).
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vigore, “Conceptual Framework for Financial Reporting” composto da quattro capitoli: il
primo dal titolo “The objective of general purpose financial reporting’; il secondo dal titolo
“The reporting entity” che perd sara aggiunto in un momento successivo; il terzo dal
titolo “Qualitative characteristics of useful financial information”; e 'ultimo che raccoglie la
parte ancora in vigore del precedente documento come si evince dal titolo “The Fra-
mework(1989): the remaining text”.

Successivamente alla pubblicazione della nuova versione il progetto comune di IASB
e FASB fu interrotto, in modo tale che gli standard setter potessero concentrarsi sulla
revisione dei principi contabili gia in vigore. Nel 2012, tuttavia, lo IASB riprese a la-
vorare da solo alle modifiche da apportare al Framework, pubblicando nel luglio 2013
un Discussion Paper dal titolo “4 Review of Conceptual Framework for Financial Reporting”
%, e nel 2015 un Exposure Draft dal titolo “Conceptual Framework for Financial Reporting”.
I1 processo si ¢ concluso nel marzo 2018 con I'emissione del definitivo “Conceptual
Framework for Financial Reporting” applicabile per gli esercizi contabili a partire dal 1°
gennaio 2020. Il nuovo documento, differentemente da quanto in precedenza si com-
pone di otto capitoli intitolati come di seguito: 1) “I'he Objective of Financial Reporting”;
2) “Qualitative Characteristics of Useful Financial Information”™; 3) “Financial Statements and the
Reporting Entity”; 4) “The Elements of Financial Statements”; 5) “Recognition and Derecogni-
tion™; 6) “Measurement”; T) “Presentation and Disclosure”; 8) “Concepts of Capital and Capital
Maintenance”°

Per maggiore completezza e per cogliere I'evoluzione del documento in oggetto, nella
seguente analisi si fara riferimento a tutti i Framework emessi dallo IASB.

Per il “Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements” del 1989 la

finalita del bilancio ¢ quella di fornire informazioni in merito alla situazione

(%) A seguito della pubblicazione dell’Exposure Draft, visto il ruolo centrale che il Framework
assume nel sistema contabile e quindi 'importanza della sua revisione, "TEFRAG e gli standard setter di
Italia, Francia, Germania e Regno Unito decisero di effettuare un’analisi congiunta sul tema e nel corso
del 2013 pubblicarono una serie di documenti di commento relativi alle proposte fatte dallo IASB
intitolati: “Prudence”; “Reliability of financial information”; “Uncertainty”; “The role of the business model in
financial reporting’; “The role of a conceptnal framework”; “The asset/ liability approach’™; “Accountability and
objective of financial reporting”. Tali documenti sono reperibili sul sito del’EFRAG: www.efrag.org.

(3% Per una trattazione di quanto presente nel nuovo Conceptual Frameowrk emsso dallo IASB
nel 2018 si vedano fra i tanti: Lim, Yong, & Tan (2016); Bauer, O'Brien, & Saced (2014); EY (2018);
Grant Thornton (2018).
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patrimoniale-finanziaria, ai suoi cambiamenti e all’andamento economico dell’entita,
utili nel processo di decisione economica di un’ampia serie di utilizzatori. Tra questi
sono indicati: investitori attuali e potenziali, dipendenti, finanziatori, fornitori e altri
creditori commerciali, clienti, governi ed enti pubblici, e il pubblico in generale;
ognuno di essi, come sottolineato dallo IASB, ha esigenze informative diverse e le
stesse non possono essere soddisfatte tutte dal bilancio. La soluzione adottata dal
Board ¢ quella di individuare una classe di utilizzatori primari: gli investitori; essendo
questi 1 fornitori di capitale di rischio all'impresa, I'idea ¢ che un bilancio che soddisfi
le loro esigenze informative sia in grado di soddisfare di conseguenza la maggior parte
delle esigenze degli altri utilizzatori. A tal fine, agli investitori dovranno essere fornite
informazioni sulla capacita dell'impresa di generare cash flow e mezzi equivalenti, sulla
loro tempistica e sul loro grado di certezza (performance finanziaria dell'impresa).

11 bilancio, inoltre, fornisce informazioni circa la “stewardship” del management e I'uti-
lizzo delle risorse loro affidate; gli utilizzatori che decidono di avvalersi di tali infor-
mazioni lo fanno sempre con il fine ultimo di prendere decisioni economiche, come
ad esempio quelle di mantenere o vendere le partecipazioni nell'impresa oppure deci-
sioni riguardo la direzione aziendale.

Passando al “Conceptual Framework for Financial Reporting” del 2010 si legge che: “%he
objective of general purpose financial reporting is to provide financial information about the reporting
entity that is useful to existing and potential investors, lenders and other creditors in making decisions
about providing resources to the entity. Those decisions involve buying, selling or holding equity and
debt instruments, and providing or settling loans and other forms of credit.” (JOB2).

Le principali informazioni di interesse per i fornitori di capitale riguardano:

- la capacita dell’'impresa di generare futuri flussi di cassa netti, il loro ammon-
tare, la tempistica e il grado di certezza degli stessi; da cio dipende il ritorno
che i fornitori di capitale si aspettano dal loro investimento;

- lerisorse dell’entita oltre che I'efficienza e I'efficacia della loro gestione da parte

del management e della direzione dell’entita.’”

(*) La scelta di IASB e FASB di non dare rilievo alla valutazione della responsabilita del
management (stewardship) come obiettivo del bilancio separato dalla fornitura di informazioni utili nel
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La scelta di ricomprendere gli attuali e potenziali investitori, finanziatori e altri credi-
tori tra gli utilizzatori primari del bilancio sta nel fatto che questi, non potendo chie-
dere informazioni direttamente all’entita, ricercano nello stesso i dati e le notizie di cui
hanno bisogno. Il Framework del 2010 presenta, quindi, un’importante differenza con
quello del 1989, individuando un gruppo di utilizzatori primari del bilancio. La scelta
¢ dovuta alla volonta di eliminare le differenze tra il “Framework for the Preparation and
Presentation of Financial Statemen” e il “Concept Statement 1 del FASB, riferito ai “present
and potential investors and creditors and others users in making rational investment, credit, and
similar decisions”. Inoltre, con una tale soluzione, il Board vuole concentrarsi sugli utenti
che prendono decisioni in merito alla concessione di risorse alle entita. Alle osserva-
zioni effettuate da chi ritiene piu corretto considerare come destinatari primari del
bilancio soltanto gli shareholder attuali, o gli shareholder e i creditori attuali, lo IASB
risponde che gli standard setter devono rispettare i bisogni dei partecipanti ai mercati di
capitale, pertanto non possono considerare solo 1 soggetti attualmente presenti nelle
imprese ma anche quelli potenziali.

Nel “Conceptual Framework for Financial Reporting” emanato nel 2018 la finalita del bilan-
cio ¢ sostanzialmente invariata rispetto alla versione del 2010 e cosi definita: “The 0b-
Jective of general purpose financial reporting is to provide financial information about the reporting
entity that is useful to existing and potential investors, lenders and other creditors in making decisions
relating to providing resources to the entity. Those decisions involve decisions about: (a) buying, selling
or holding equity and debt instruments; (b) providing or settling loans and other forms of credit; or (¢)
excercising rights to vote on, or otherwise influence, management's actions that affect the use of the
entity's economic resources.” (§1.2).

Una modifica rispetto alla versione precedente ¢ tuttavia dovuta alla decisione dello
IASB di reintrodurre il termine “stewardship”. La decisione ¢ stata assunta al fine di fare
chiarezza intorno a tale concetto e soprattutto a seguito delle preoccupazioni emerse

con riferimento alla versione del 2010, sulla base della quale alcuni utilizzatori avevano

processo decisionale, ha dato corso da una ampia discussione per la quale si rimanda al seguente
paragrafo 3.1.2.
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ipotizzato il venir meno del bilancio quale strumento per la verifica dell’operato degli
amministratori. Lo standard setter, cogliendo 'opportunita legata all’'emanazione di una
versione aggiornata del framework, ha quindi reintrodotto tale concetto, chiarendo
quale sia il suo significato e quale sono le informazioni utili al fine di valutare la steward-
ship del management. Nello specifico tali informazioni sono state distinte da quelle
invece necessarie per stimare i flussi di cassa prospettici generabili dall’entita, con la
precisazione che entrambi i set informativi sono utili per il processo di decision making
e che quindi entrambi rispondono alle finalita del bilancio.

La seguente figura 1, estratta dal documento di summary del nuovo Conceptual Framework

redatto a cura dello IASB, riporta sinteticamente quanto detto in tema di finalita del

bilancio TAS/IFRS.

Objective of financial reporting
To provide financial information that is useful to users in making decisions
relating to providing resources to the entity

Users’ decisions involve decisions about

voting, or
otherwise influencing
management’s actions

buying, selling or holding
equity or debt instruments

providing or settling loans

]
|
\
i and other forms of credit
|

prospects for future management’s stewardship of the
net cash inflows to the entity entity’s economic resources

To make both these assessments, users need information about both

the entity’s economic resources, claims against the entity and changes in those resources and claims

how efficiently and effectively management has discharged its
responsibilities to use the entity’s economic resources

Figura 3.1 - Finalita del bilancio ex Revised Conceptual Framework (2018) (Fonte: IASB)

Dall’analisi dei diversi Framework ¢ quindi evidente come il bilancio TAS/TFRS abbia
preminentemente il compito di fornire informazioni utili a comprendere la situazione
in cui versa 'impresa ed il suo prevedibile andamento futuro, ovvero, informazioni

che i destinatari cui ¢ rivolto il bilancio utilizzano nel prendere decisioni economiche,
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sia che si tratti dei soli investitori attuali o potenziali che di un gruppo piu esteso di

“fornitori di risorse”.

3.1.2. 11 fair value nella stewardship

Lo IASB ha sempre considerato come obiettivo principale del bilancio la sua utilita
nel processo decisionale degli investitori piuttosto che un suo utilizzo nella valutazione
della stewardship (responsabilita) del management, ovvero, nel valutare se la gestione
dellimpresa ¢ stata effettuata nell’interesse dei suoi sharebolder. Questo approccio ¢
stato spesso contestato da chi ritiene che in questo modo vengano privilegiati gli in-
vestitori prospettici, interessati alla performance dell’azienda e alla valutazione del ren-
dimento dell’eventuale investimento, a discapito degli investitori attuali, il cui obiettivo
consiste nella valutazione dell’operato della direzione aziendale e del management so-
prattutto rispetto all’utilizzo delle risorse affidate agli stessi.

Alla luce delle critiche effettuate ¢ opportuno comprendere appieno il ruolo attribuito
alla stewardship nel complesso dell'informativa finanziaria e la sua evoluzione nel tempo,
e definire il rapporto della stessa con il criterio del fair value.

Nel “Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements” del 1989, la
stewardship era considerata soltanto come un ulteriore obiettivo del bilancio oltre quello
principale, rappresentato questo dalla fornitura di informazioni in merito alla situa-
zione patrimoniale-finanziaria, ai suoi cambiamenti e all’andamento economico
dell’entita, utili nel processo di decisione economica di un’ampia serie di utilizzatori.
I suo ruolo, tuttavia, ¢ stato ancora ridimensionato nel “Conceptual Framework for Fi-
nancial Reporting” del 2010. La stewardship, infatti, non viene piu considerata come
obiettivo del bilancio ma viene soltanto riconosciuto che: “To assess an entity’s prospects
Jor future net cash inflows, existing and potential investors, lenders and other creditors need infor-
mation about the resources of the entity, claims against the entity, and how efficiently and effectively
the entity’s management and governing board have discharged their responsibilities to use the entity’s

resources.” (§OB4).38

(®®) Inoltre “The Board decided not to use the term stewardship in the chapter becanse there wonld be difficulties in
translating it into other langnages. Instead, the Board described what stewardship encapsulates. Accordingly, the objective
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Pertanto, secondo lo standard setter, 1a stewardship non rappresenta un obiettivo separato
del bilancio essendo, piuttosto, ricompresa nella piu ampia finalita assegnata al bilan-
cio: la fornitura di informazioni utili nel processo decisionale riguardante I'allocazione
di risorse economiche. Cio considerando anche che il “frameworks also stated that financial
information that is useful in making economic decisions would also be helpful in assessing how man-
agement has fulfilled its stewardship responsibility.” (§BC1.24). Pertanto, secondo lo IASB,
separare 1 due obiettivi avrebbe creato implicazioni scorrette.

La scelta effettuata ¢ stata ampiamente discussa nel “Accountability and the objective of
financial reporting” emesso dal’EFRAG congiuntamente agli szandard setter nazionali di
Francia, Germania, Italia e Regno Unito.?” Nel documento ¢ sottolineata I'importanza
delle informazioni riguardanti la responsabilita del management; utili per “sorvegliare”
lo stesso e per valutare se la gestione ¢ effettuata nell'interesse dei soci, quindi per
ridurre i classici problemi di agenzia che sorgono tra azionisti e manager. E inoltre
comungque riconosciuto che il bilancio ¢ soltanto uno dei documenti dell’informativa
finanziaria preparati dalla societa e che queste valutazioni possono essere pertanto ba-
sate su altro, come ad esempio la relazione sulla gestione, tuttavia, nel continuo dialogo
tra manager e azionisti il financial reporting rappresenta il documento principale e per-
tanto deve essere redatto anche con l'obiettivo dell’accountability.*0

La principale osservazione mossa riguarda I'incompatibilita tra le informazioni utili per
le decisioni di allocazione delle risorse e quelle utili ai fini della valutazione dell’operato
del management. Come si legge al paragrafo 21 del citato documento: “Decisions as to
whether to buy, sell or hold a security are often taken with a short time horizon. They are based on
today’s price and an opinion of what tomorrow’s price is likely to be. Information that is adequate for
such decisions may not provide adequate information for accountability purposes, as an assessment of

accountability requires a longer-term perspective.”

of financial reporting acknowledges that users mafke resource allocation decisions as well as decisions as to whether
management has made efficient and effective use of the resonrces provided.” ({BC1.28)

(*%) Per ulteriore analisi del cambiamento avvenuto si veda Murphy, O'Connell, & O hOgartaigh
(2013), Whittington (2008a) e O' Brien (2009)

(9 1I termine accountability ¢ utilizzato dal’EFRAG e dagli altri standard setter come sinonimo del
termine stewardship.
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In altre parole il bilancio preparato con una finalita decision-usefulness si focalizza sul
futuro, mentre uno redatto per 'accountability deve porre enfasi sugli eventi accaduti
nel periodo riportato. Per esempio se per la prima finalita deve essere riportato il va-
lore corrente (fair value) di un investimento, per la seconda ¢ necessario che tale valore
sia confrontato con il prezzo pagato, ovvero, il costo storico del bene. Altra differenza
¢ data dal fatto che accountability richiede per prima cosa I'affidabilita delle informa-
zioni riportate mentre nel caso in cui si intenda fornire informazioni rilevanti per le
decisioni degli investitori 'affidabilita potrebbe avere un importanza minore.

Comunque, nonostante I'enfasi teorica posta sulla differenza tra le due finalita e le
informazioni atte a soddisfarle, ¢ possibile riscontrare delle sovrapposizioni, in quanto
le informazioni per Paccountability comprendono dati sulla situazione dell’impresa alla
fine del periodo oggetto di reporting, e questi tengono conto della probabile evoluzione
futura, ed inoltre la base piu rilevante per le valutazioni del futuro ¢ spesso un reso-
conto degli eventi passati. Di conseguenza diverse sono le opinioni riscontrabili sul
tema; si distingue tra chi ritiene gli obiettivi compatibili e quindi raggiungibili con la
stessa tipologia di informazioni e chi, all’opposto, sostiene 'incompatibilita degli stessi

richiedendo che lo TASB effettui una scelta a favore dell’una o ’altra finalita.4!

(* A favore dellutilizzo del fair value per la valutazione della responsabilita del management
troviamo Barlev & Haddad (2003) per i quali I'utilizzo di tale principio valutativo richiama I’attenzione
degli azionisti sul valore del patrimonio netto e in tal modo migliora la funzione di stewardship,
comportando un cambiamento nella visione che i manager hanno delle loro funzioni, in quanto
“onarding the value of shareholders’ equity and reporting the results of their efforts will become a tacit goal. In response,
a new management philosgphy that combines value maintenance, profitability and efficiency will emerge.” (Barlev &
Haddad, 2003, p. 409). Una visione diversa ¢ quella fornita da Shivakumar (2013) che analizzando il
ruolo rivestito dalla contabilita nei contratti volti a mitigare i problemi d’agenzia tra azionisti e manager,
riscontra come I'impiego del fair value nellimplementazione di “compensation package” sia meno idoneo
dell’utilizzo del costo. Questo perché per avere valore ai fini della governance, la contabilita deve essetre
in grado di mostrare i risultati dell'impresa in maniera oggettiva e verificabile. Dunque, per I'autore, il
“conditional conservatism” ha una valenza in tal senso maggiore rispetto al fair value, che invece si rivela
utile in valutazioni soggettive della performance e della salute dell’impresa. Si leggano, al riguardo, le
parole dell’autore di seguito riportate: “These findings suggest that the current shift in financial standard-setters’
emphasis from financial reports providing verifiable backward-looking data to providing more valuation-relevant fair
value estimates is likely to lower the explicit nse of accounting numbers in contracting, which traditionally bas been an
important role for accounting, owing to its distinct adpantage over stock prices for unse in contracts.” (Shivakumar, 2013,
p- 379). Palea (2013) e Abdel-Khalik (2011) invece affermano come soltanto 'uso di entrambi i criteri
possa essere veramente utile ai fini della valutazione dell’operato del management, contribuendo
ognuno per aspetti diversi. Per Palea (2013) I'utilizzo del costo accanto al fair value ¢ di fondamentale
importanza, non essendo sufficiente, infatti, valutare solo il rendimento aspettato dall’investimento
(espresso dal fair value) ma anche il costo sostenuto per lo stesso. Attraverso l'utilizzo congiunto delle
due misure, tuttavia, si riesce a comprendere se il management abbia gestito in maniera efficace ed
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Questa diversita di opinioni puo essere ricondotta alle due visioni espresse da Whit-
tington (2008b) che possono cosi essere riassunte:

- una “fair value view”, tipica dello IASB, secondo la quale i mercati sono perfetti
e completi e il financial reporting ¢ predisposto per soddisfare le esigenze dei
fornitori di risorse economiche, grazie all’utilizzo delle valutazioni al fair value
derivanti dai prezzi di mercato e di misure non “entity-specific’;*

- una ‘“alternative view”, secondo la quale, invece, i mercati sono imperfetti e in-
completi, una condizione questa che richiede un financial reporting in grado di
soddisfare le esigenze di monitoraggio del management manifestate dagli
shareholder attuali (stewardship), ovvero, un bilancio che si focalizzi sulle tran-

sazioni passate e utilizzi misure “entity-specific’ . *3

efficiente le risorse affidategli dagli azionisti. Anche Abdel-Khalik (2011) sostiene un concetto analogo:
il fair value mostra cosa il management pensa di ottenere come ritorno dell’investimento e il costo
invece ¢ indicatore di come sono state impiegate le risorse. Inoltre per I'autore una maggiore utilita del
bilancio ai fini della stewardship potrebbe essere raggiunta se venissero tenute separate le componenti di
reddito realizzate da quelle non realizzate e se la distribuzione fosse limitata soltanto alle prime.

(*2) “The main features of the Fair 1V alue View are: - Usefulness for economic decisions is the sole objective of
[financial reporting; - Current and prospective investors and creditors are the reference users for general purpose financial
statements - Forecasting future cash flows, preferably as directly as possible, is the principal need of those users, - Relevance
is the primary characteristic required in financial statements; - Reliability is less important and is better replaced by
representational faithfulness, which implies a greater concern for capturing economic substance, and less with statistical
accuracy; - Acconnting information needs ideally to reflect the future, not the past, so past transactions and events are
only peripherally relevant; - Marker prices should give an informed, non entity specific estimate of cash flow potential,
and markets are generally sufficiently complete and efficient to provide evidence for representationally faithful measurement
on this basis. The implications of the Fair Value View are: - Stewardship is not a distinct objective of financial
statements, althongh its needs may be met incidentally to others; - Present shareholders have no special status amongst
investors as users of financial statements; - Past transactions and events are relevant only insofar as they can assist in
predicting future cash flows; - Prudenceis a distortion of accounting measurement, violating faithful representation; - Cost
(entry value) is an inappropriate measurement basis because it relates to a past event (acquisition) whereas future cash
Slow will result from future exit, measured by fair value; - Fair value, defined as market selling (exit) price, as in SEAS
157(FEASB, 2006), should be the measurement objective; - The balance sheet is the fundamental financial statement,
especially if it is fair valued; - Comprebensive income is an essential element of the income statement: it is consistent with
changes in net assets reported in the balance sheet.” (\Whittington, 2008b, p. 157-158).

(*3) The main features of the Alternative View are: - Stewardship, defined as accountability to present sharebolders,
is a distinct objective, ranking equally with decision usefulness; - Present sharebolders of the holding company have a
special status as users of financial statements; - Future cash flows may be endogenous: feedback from sharebolders (and
markets) in response to accounting reports may influence management decisions; - Financial reporting relieves information
asymmetry in an uncertain world, so reliability is an essential characteristic; - Past transactions and events are important
both for stewardship and as inputs to the prediction of future cash flows (as indirect rather than direct measurement); -
The economic environment is one of imperfect and incomplete markets in which market opportunities will be entity-specific.
The implications of the Alternative View are: - The information needs of present sharebolders, including stewardship
requirements must be met; - Past transactions and events are relevant information and, together with reliability of
measurement and probability of existence, are critical requirements for the recognition of elements of acconnts, in order to
achieve reliability; - Prudence, as explained in the current LASB Framework and in the ASB’s Statement of Principles,
can enbance reliability; - Cost (historic or current) can be a relevant measurement basis, for example as an input to the
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Whittington (2008b) attraverso questa distinzione tra visioni alternative della realta
riesce ad esprimere pienamente il diverso contesto di applicazione dei criteri del costo
e del fair value, le diverse assunzioni alla base del loro utilizzo, nonché le diverse fina-
lita del bilancio e i diversi postulati che in un caso e nell’altro devono essere utilizzati.
Nel 2018, lo IASB, date le perplessita sorte a seguito della decisione di non far riferi-
mento al concetto di stewardship e dato il conseguente pensiero di parte della platea di
utilizzatori del bilancio circa il venir meno dello stesso come strumento di monitorag-
gio del management, ha deciso di rintrodurre espressamente la stewardship tra le finalita
del bilancio (Cordery & Sinclair, 2016). Sulla base del disposto del Conceptunal Framework
recentemente rivisitato, pertanto, il bilancio assume la valenza di documento atto a
fornire informazioni agli utilizzatori dello stesso con il duplice scopo di assisterli nella
valutazione dei flussi di cassa prospettici dell’entita e nella valutazione dell’operato del
management. In tal senso si legge infatti come “The decisions described in paragraph 1.2
[decisioni circa il fornire risorse all’entita| depend on the returns that existing and potential
investors, lenders and other creditors expect, for example, dividends, principal and interest payments
or market price increases. Investors', lenders” and other creditors’ expectations about returns depend
on their assessment of the amount, timing and uncertainty of (the prospects for) future net cash inflows
to the entity and on their assessment of management's stewardship of the entity's economic resonrces.
Existing and potential investors, lenders and other creditors need information to help them matke those
assessments.” (§1.3).

Pertanto in accordo con il nuovo Conceptual Framework obiettivo del bilancio ¢ sempre
fornire informazioni utili agli utilizzatori ed alla base delle loro decisioni c’¢ sia una
valutazione prospettica dell’andamento della gestione quanto un’analisi del trascorso

storico della stessa.** Continua il board atfermando come: “To make the assessments |...],

prediction of futnre cash flows, as well as for stewardship purposes; - The financial statements should reflect the financial
performance and position of a specific entity, and entity specific assumptions should be made when these reflect the real
opportunities available to the entity; - Performance statements and earnings measures can be more important than balance
sheets in some circumstances (but there should be arithmetic consistency—articulation—between flow statements and
balance sheets).” (Whittington, 2008b, p. 159).

(* In tal senso: “Information abont a reporting entity's financial performance during a period, reflected by changes
in its economic resonrces and claims other than by obtaining additional resources directly from investors and creditors
[-..], is useful in assessing the entity's past and future ability to generate net cash inflows. That information indicates
the extent to which the reporting entity has increased its available economic resonrces, and thus its capacity for generating
net cash inflows through its operations rather than by obtaining additional resources directly from investors and creditors.
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existing and potential investors, lenders and other creditors need information about: (a) the economic
resources of the entity, claims against the entity and changes in those resources and claims |...); and
(b) how efficiently and effectively the entity's management and governing board have discharged their
responsibilities to use the entity's economic resources |...].” (§1.4).

Inoltre, interessante ¢ anche comprendere come le informazioni desumibili dal bilan-
cio possano essere di supporto alla valutazione della stewardship secondo lo standard
setter, ed in tal senso: “Information about the nature and amounts of a reporting entity's economic
resources and claims can belp users to identify the reporting entity's financial strengths and weaknesses.
That information can help users to assess the reporting entity's liquidity and solvency, its needs for
additional financing and how successful it is likely to be in obtaining that financing. That information
can also help users to assess management's stewardship of the entity's economic resources.” (§1.13).
Sempre con riferimento alla valutazione della stewardship: “Information about a reporting
entity's financial performance helps users to understand the return that the entity has produced on its
economic resources. Information about the return the entity has produced can help users to assess
management's stewardship of the entity's economic resources. Information about the variability and
components of that return is also important, especially in assessing the uncertainty of future cash flows.
Information about a reporting entity's past financial performance and how its management discharged
its stewardship responsibilities is usnally helpful in predicting the entity's future returns on its economic
resources. (§1.16). Nel revisionare il Conceptual Framework 1o standard setter ha dato dunque
seguito al filone di analisi sopra esposto, introducendo nuovamente in maniera espli-
cita la stewardship tra le finalita del bilancio, fornendo dettagli sul suo significato e di-
stinguendo le informazioni necessarie al suo perseguimento da quelle invece necessa-
rie al fine di valutare la profittabilita futura dell’impresa. Nel fare cio ¢ stato definiti-
vamente chiarito come entrambe le finalita, ed i relativi set di informazioni necessati
al loro perseguimento, rientrano nell’'unico obiettivo di creare un bilancio che sia in
primis utile nel processo decisionale circa I'allocazione delle risorse economiche effet-

tuato dagli utilizzatori di tale documento.

Information abont a reporting entity's financial performance during a period can also help users to assess management's
stewardship of the entity's economic resources.” (§1.18).
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3.2. Principi generali di redazione del bilancio

Al fine di delineare il contesto in cui trova applicazione il criterio del fair value devono
essere analizzati, oltre la finalita del bilancio, anche i principi generali di redazione
(postulati) del bilancio TAS/IFRS ed effettuato un breve confronto con quelli italiani;
cio in quanto tali principi forniscono i fondamenti e le regole generali cui devono
uniformarsi i principi contabili, ovvero, i criteri di valutazione delle singole poste.

I postulati del bilancio in Italia sono disciplinati dall’articolo 2423 e 2423 bis del Codice

Civile e sono riportati nella seguente tabella 3.1.

Tabella 3.1 - Postulati del bilancio ex art. 2423 e 2423 bis Codice Civile

ARTICOLO 2423, COMMA 1

“non occorre rispettare gli obblighi in tema di rilevazione,
valutazione, presentazione e informativa quando la loro
osservanza abbia effetti irrilevanti al fine di dare una
rappresentazione veritiera e corretta (...).”*

ARTICOLO 2423 BIS, COMMA 1

Rilevanza

"la valutazione delle voci deve essere fatta secondo prudenza
(...); si possono indicare esclusivamente gli utili realizzati alla

Prudenza (n. 1,2 e 4) data di chiusura dell'esercizio; si deve tener conto dei rischi e
delle perdite di competenza dell'esercizio, anche se conosciuti
dopo la chiusura di questo.”

Prevalenza della sostanza sulla  "la rilevazione e la presentazione delle voci ¢ effettuata tenendo

forma (n. 1 - bis) conto della sostanza dell’operazione o del contratto."* *
Prospettiva della continuita "la valutazione delle voci deve essere fatta (...) nella prospettiva
aziendale(n. 1) della continuazione dell’attivita."

"si deve tener conto dei proventi e degli oneri di competenza
dell’esercizio, indipendentemente dalla data dell'incasso o del

Competenza (n. 3 e 4) pagamento; si deve tener conto dei rischi e delle perdite di
competenza dell’esercizio, anche se conosciuti dopo la chiusura
di questo.”

Valutazione separata degli ele-
menti eterogenei ricompresi
nelle singole voci (n. 5)

"gli elementi eterogenei ricompresi nelle singole voci devono
essere valutati separatamente”

Costanza dei criteri di valuta- "i criteri di valutazione non possono essere modificati da un
zione (n. 6) esercizio all'altro"

* Comma introdotto dal D.Lgs. 139/2015

** Modificato dal D.Lgs. 139/2015, nella versione precedente (art. 2423 bis n. 1): valutazione delle voci
deve essere fatta (...) tenendo conto della funzione economica dell’elemento dell’attivo o del passivo con-
siderato
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11 principio contabile nazionale OIC 11 fornisce una spiegazione dettagliata dei postu-
lati esposti nel Codice Civile, aggiungendo anche i seguenti: (i) neutralita e (if) compa-
rabilita. Con riferimento al primo ’Organismo Nazionale di Contabilita afferma, al
paragrafo 8 del principio OIC 11, che il redattore deve procedere alla formazione del
bilancio con neutralita e che questa costituisce un corollario alla rappresentazione ve-
ritiera e corretta. Secondo il postulato della neutralita quindi il bilancio deve essere
scevro da distorsioni preconcette nell’applicazione dei principi contabili o da spere-
quazioni informative a vantaggio solo di alcuni destinatari primari del bilancio. Quanto
alla comparabilita sottolinea ’Organismo Nazionale di Contabilita, al paragrafo 43,
come la stessa sia prevista dall’art. 2423-ter comma 5 del codice civile che sul tema
recita: ‘per ogni voce dello stato patrimoniale e del conto economico deve essere indicato l'importo della
voce corvispondente dell esercizio precedente. Se le voci non sono comparabili, quelle relative all'esercizio
precedente devono essere adattate; la non comparabilita e 'adattamento o l'impossibilita di questo
devono essere segnalati e commentati nella nota integrativa’.
I principi di redazione del bilancio IAS/IFRS sono invece definiti nel Framework e,
anche in tal caso, come in precedenza per le finalita del bilancio, verranno analizzati
tutti i documenti pubblicati dallo IASB. Il “Framework for the preparation and presentation
of financial statements” del 1989 individua delle:
- “assunzioni basilari”, tra le quali troviamo:
- “competenza economica’,
- “continuita agiendale”.
- “caratteristiche qualitative del bilancio”, a loro volta divise tra caratteristiche di
primo e secondo livello, tra le quali troviamo:

- “comprensibilita”;

- “rilevanza”, qualificata ulteriormente in “significativita’;

- “attendibilita”, qualificata in “rappresentazione fedele’, “prevalenza della so-

» 5

stanza sulla forma”, “neutralita”, “prudenza”’ e “completezza’;

- “confrontabilita”.

Le disposizioni al riguardo sono riportate nella seguente tabella 3.2
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Tabella 3.2 - Postulati del bilancio ex “Framework for the preparation and presenta-

tion of financial statements” (1989)

UNDERLYING ASSUMPTIONS

"In order to meet their objectives, financial statements are prepared
on the accrual basis of accounting. Under this basis, the effects of
transactions and other events are recognized when they occur (and
not as cash or its equivalent is received or paid) and they are recorded
in the accounting records and reported in the financial statements of
the periods to which they relate."

- Accrual Basis (§22)

"The financial statements are normally prepared on the assumption
- Going Concern (§23) that an entity is a going concern and will continue in operation for
the foreseeable future."

QUALITATIVE CHARACTERISTICS OF FINANCIAL STATEMENTS

"An essential quality of the information provided in financial
statements is that it is readily understandable by users. For this

Understandability (§25)  purpose, users are assumed to have a reasonable knowledge of
business and economic activities and accounting and a willingness to
study the information with reasonable diligence."

"Information has the quality of relevance when it influences the
Relevance (§26): economic decisions of users by helping them evaluate past, present or
future events or confirming, or correcting, their past evaluations."

"Information is material if its omission or misstatement could
- Materiality (§30) influence the economic decisions of users taken on the basis of the
financial statements."

"Information has the quality of reliability when it is free from material
error and bias and can be depended upon by users to represent
faithfully that which it either purports to represent or could reasonably
be expected to represent.”

Reliability (§31):

"To be reliable, information must represent faithfully the transactions
and other events it either purports to represent or could reasonably be
expected to represent.”

- Faithful representation

(§33)

"If information is to represent faithfully the transactions and other
- Substance over form events that it purports to represent, it is necessary that they are
(§35) accounted for and presented in accordance with their substance and
economic reality and not merely their legal form."

"To be reliable, the information contained in financial statements must

- Neutrality (§36) be neutral, that is, free from bias."

"Prudence is the inclusion of a degree of caution in the exercise of the
judgements needed in making the estimates required under conditions
of uncertainty, such that assets or income are not overstated and
liabilities or expenses are not understated."

- Prudence (§37)

"To be reliable, the information in financial statements must be

- Completeness (§38) complete within the bounds of materiality and cost."

"Users must be able to compate the financial statements of an entity
through time in order to identify trends in its financial position and
Comparability (§39) performance. Users must also be able to compare the financial
statements of different entities in order to evaluate their relative
financial position, performance and changes in financial position."
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Dalla lettura dei principi generali riportati si possono notare alcune differenze tra I'im-
postazione italiana e quella internazionale, fra tutte, quella di maggior rilievo per quello
che qui interessa, ¢ la definizione fornita del principio della “prudenza” e il conse-
guente ruolo riconosciutogli nella redazione del bilancio. Tale differenza fa si che nel
bilancio IAS/IFRS possano essere iscritti sia gli utili che le perdite non realizzate, a
differenza di quanto accade nella nostra prassi contabile, in cui il principio in oggetto
ha un ruolo primario e richiede Iiscrizione delle perdite presunte ma non permette
quella degli utili non realizzati alla data di chiusura dell’esercizio (Pisoni & Busso,
2003).

Tale previsione ha il fine ultimo di preservare la consistenza del capitale d’'impresa,
non permettendo infatti la distribuzione di utili solo sperati, ovvero, per i quali, alla
data di redazione del bilancio, non si ha certezza di realizzo.

La “competenza”, nelle due impostazioni assume una connotazione differente, non
tanto per la definizione stessa del principio, ma per le diverse nozioni di ricavo e costo
e i conseguenti momenti di rilevazione. Nei principi nazionali, come si dira piu avanti
con maggior dettaglio, per la determinazione di ricavi e costi viene utilizzato un ap-
proccio di tipo patrimoniale (0 asset/ liability approach o balance sheet approach), secondo il
quale il reddito deriva anche dalle variazioni degli elementi patrimoniali attivi e passivi.
Tali variazioni in ottica IAS/IFRS, a differenza di quanto accade in Italia, possono
essere riconosciute in bilancio senza che vi sia il realizzo di una prestazione. Come,
infatti, affermato dal “Framework for the preparation and presentation of financial statements”
al paragrafo 76: “T'he definition of income also includes unrealized gains; for example, those arising
on the revaluation of marketable securities and those resulting from increases in the carrying amount

of long-term assets.”*>

(%) Lionzo (2007) nel spiegare le differenze tra il criterio della competenza nel nostro ordinamento
e in quello IAS/IFRS sottolinea come la principale differenza sia proptio data “da/ «sistema contabile»
impiegato [di matrice reddituale o patrimoniale], ossia dall'impostazione seguita per rilevare i fatti di gestione in
vista della loro rappresentazione nel billancio d'esercizio.” (p. 642). Inoltre I'autore spiega come il principio
della competenza si basi sui principi di “realizzazione”, “correlazione” e “prudenza”; soffermandosi
sul principio di “realizzazione”, cio¢ sull’individuzione del momento in cui una componente reddituale
o una variazione patrimoniale (come in ottica IAS/IFRS) trova triconoscimento in bilancio, afferma
come questo possa essere legato o alla realizzazione di un prestazione non monetatia o al verificarsi di
“un insieme di condizioni”. Questo secondo approccio ¢ quello seguito dallo IASB che, come spiegato
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L’introduzione del “Conceptual Framework for Financial Reporting” ha portato ad una
completa rivisitazione dei postulati del bilancio IAS/IFRS. Non sono, infatti, pit pre-
viste le assunzioni di base ma solo le caratteristiche qualitative, per altro con sostanziali
modifiche.
Queste, ora, sono divise in:
- “fondamentali”, tra le quali troviamo:
- “rilevanza”, qualificata ulteriormente in “significativita”
- “rappresentazione fedele’, qualificata ulteriormente in una rappresenta-
zione “completa”, “neutrale’ ed “esente da error?”.
- “ausiliarie”, tra le quali troviamo:
- “comparabilita”;
- “vertficabilita”,
- “tempestivitd”’;

- “comprensibilita”.

Di seguito una sintesi delle nuove indicazioni (tabella 3.3).

da Lionzo (2007), lega il riconoscimento degli accrescimenti di valore al verificarsi delle tre condizioni
seguenti:
a)  “lo svolgimento nel corso dell’esercizio di un’attivita di produzione economica generatrice di ricchezza. |...];
b) la generazione— a seguito dei processi di produzione economica svolti nel periodo — di flussi di mezzi monetari
0 di mezzi equivalenti nell’esercizio oppure conseguibili con probabilitd in futuro. |...];
C) la necessitd di poter misurare in modo attendibile i flussi finanziari attesi, sul fondamento dei prez3i negoziati
0 della previsione ragionevole di prezzi negoziabili.” (p. 649-650).

E inoltre bene sottolineare, come fatto sempre dal citato Lionzo (2007), che: “nel sistema dei principi
contabili internagionali il postulato della competenga non produce i propri effetti in modo uniforme ai fini della
determinazione del reddito di esercizio e del capitale di fungdonamento. In coerenza con la prospettiva «patrimoniale» di
osservazione dei fatti di gestione, la competenza genera i propri effetti in modo «pienoy ai fini del calcolo del capitale di
funzionamento; diversamente, ai fini della determinazione del reddito di esercizio, gli effetti della competenza sono solo
wparzialiy. Cio significa che non a tutte le variazioni delle attivita e delle passivita, nelle quali si riflette l'attivita di
gestione, corrisponde un componente positivo o negativo iscritto a conto economico. Tale circostanza discende dalle modalita
secondo le quali ¢ concepita e adottata la logica di valutativa del fair value.” (p. 654)
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Tabella 3.3 - Postulati di bilancio ex “Conceptual Framework for Financial

Reporting” (2010)

FUDAMENTAL QUALITATIVE CHARACTERISTICS

"Relevant financial information is capable of making a

Relevance (§QCO): difference in the decisions made by users."

"Information is material if omitting it or misstating it could
- Materiality (§QC11) influence decisions that users make on the basis of financial
information about a specific reporting entity."

"To be useful, financial information must not only represent
Faithful representation (§QC12): relevant phenomena, but it must also faithfully represent the
phenomena that it purports to represent.

"A complete depiction includes all information necessary for
- Complete depiction (§QC13) a user to understand the phenomenon being depicted,
including all necessary descriptions and explanations.”

"A neutral depiction is without bias in the selection or
presentation of financial information. A neutral depiction is
not slanted, weighted, emphasized, deemphasized or
otherwise manipulated to increase the probability that
financial information will be teceived favorably or
unfavorably by users."

"Free from error means there ate no errors or omissions in
the description of the phenomenon, and the process used to
produce the reported information has been selected and
applied with no errors in the process."

ENHANCING QUALITATIVE CHARACTERISTICS

"(...) information about a reporting entity is more useful if it
can be compared with similar information about other entities

- Neutral depiction (§QC14)

- Free from error (§QC15)

Comparability (§QC20) and with similar information about the same entity for another
petiod or another date."
"Verifiability helps assure users that information faithfully
represents the economic phenomena it purports to represent.
Verifiability (§QC26) Verifiability means that different knowledgeable and

independent obsetrvers could reach consensus, although not
necessarily complete agreement, that a particular depiction is
a faithful representation.”

"Timeliness means having information available to decision-

Timeliness (§QC29) makers in time to be capable of influencing their decisions."

"Classifying, characterizing and presenting information clearly
and concisely makes it understandable. (...) Financial reports

Understandability (§QC30-32) are prepared for users who have a reasonable knowledge of
business and economic activities and who review and analyze
the information diligently."

Le principali modifiche, rispetto al documento precedente, consistono nel fatto che al
posto del termine “attendibilita” viene utilizzato il termine “rappresentazione fedele”

e che i principi di “prevalenza della sostanza sulla forma”, di “prudenza” e di
bl
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“verificabilita” precedentemente inserite nell*‘attendibilita” ora non fanno parte della
“rappresentazione fedele”. Nello specifico, di questi ultimi tre, ¢ mantenuta solo la
“verificabilita” che ora assume il ruolo di caratteristica ausiliaria.

Lo IASB, nelle Basis for Conclusion del Framework, giustifica le scelte adottate con
riguardo all’eliminazione dei due criteri ({BC3.19-3.31).

Per quanto riguarda la “prevalenza della sostanza sulla forma”, il motivo risiede nel
fatto che per il Board tale principio ¢ gia compreso nella pit ampia “rappresentazione
fedele”, quest’ultima richiedendo la rappresentazione della sostanza di un fenomeno
economico e non la mera forma legale. Pertanto la sola rappresentazione della forma
legale porta gia di per se alla mancata rappresentazione fedele del fenomeno presentato
in bilancio ({BC3.20).

Discorso diverso per il principio della “prudenza”, che viene eliminato perché il suo
inserimento nella “rappresentazione fedele” non sarebbe stato coerente con il princi-
pio della “neutralita”, cio in quanto secondo quest’ultimo il riconoscimento di utili e
perdite non realizzati dovrebbe essere simmetrico e non volto principalmente al rico-
noscimento dei componenti negativi presunti ({BC3.27).

A dire il vero il Board riconosce che la rappresentazione di stime prudenti (““conservative
estimates”) potrebbe essere d’aiuto per prevenire le conseguenze di stime troppo otti-
mistiche del management, tuttavia ritiene che tale criterio in aggiunta alle gia esistenti
previsioni volte a prevenire errori intenzionali nelle stime, potrebbe portare al sorgere
di distorsioni. Cio in quanto sottovalutare le attivita e sovrastimare le passivita in un
periodo porta di frequente alla sovrastima della performance finanziaria in un periodo
successivo, risultato questo che non puo dirsi né prudente né neutrale ({BC3.28).

Le modifiche apportate dallo IASB sul tema dell’attendibilita hanno portato al sorgere
di alcune critiche. Di particolare rilievo sono alcuni dei documenti, in precedenza citati,
redatti dal’EFRAG insieme agli standard setter nazionali di Francia, Germania, Italia e
Regno Unito, nello specifico: “Prudence”, “Reliability of financial information” e “T'he role of
the business model in financial reporting”. In sintesi, viene sottolineato come una simile im-
postazione porti ad un bilancio piu utile ad investitori di breve termine, interessati al

rilevamento anticipato delle plusvalenze per ottenere un rapido ritorno, a discapito
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degli investitori interessati alla performance di lungo periodo dell'impresa (Dezzani,
Biancone, & Busso, 2016).

Inoltre nel documento dal titolo “Prudence” si distingue tra una “bad prudence”, con cio
intendendo il caso in cui vengano fornite deliberatamente stime errate e si arrivi ad
una sottostima sistematica degli attivi, e una “good prudence” (o “conditional conservatism”)
che, invece, porta ad una contabilizzazione piu veloce delle perdite rispetto agli utili.
Quest’ultima tipologia di prudenza ¢ generalmente accolta e vista con favore, stante
anche la difficolta del mercato di anticipare le cattive notizie rispetto alle buone.
Nella revisione del Conceptual Framework effettuata nel 2018 lo IASB conferma quanto
gia statuito nel 2010, stante anche la profonda revisione dei postulati di bilancio effet-
tuata in tale sede rispetto alla versione precedente. Nel confermare quanto gia di-
scusso, lo IASB, a seguito dei dubbi interpretativi sorti dopo il framework del 2010,
tuttavia ha posto particolare attenzione nel fare chiarezza circa i concetti di “pru-
denza”, di “measurement uncertainty” e di “prevalenza della sostanza sulla forma”. In pri-
mis viene definitivamente chiarito come la “prudenza” sia riconducibile all’esercizio
di un certo grado di cautela nell’effettuare le stime dei valori di bilancio in condizioni
di incertezza e come la stessa sia condizione necessaria per la tutela della neutralita
dellinformativa finanziaria. Con riferimento al principio della “prevalenza della so-
stanza sulla forma” lo IASB ha deciso di introdurre nuovamente un riferimento espli-
cito allo stesso nel descrivere le caratteristiche richieste ad bilancio atto a fornire una
“fedele rappresentazione” dei fatti di gestione; cio al fine di sottolineare la rilevanza di
tale principio, nonostante ’assenza di un richiamo diretto allo stesso nel conceptual fra-
mework del 2010. In ultimo nella versione del 2018 lo IASB ha riconosciuto nella
“measurement uncertainty” un fattore in grado di compromettere la “rappresentazione
fedele”, affermando sul tema come, nel caso in cui si abbiano informazioni rilevanti
soggette ad un alto livello di incertezza valutativa, possano anche essere preferite in-
formazioni caratterizzate da un livello di rilevanza minore ma da una maggiore cer-
tezza misurativa, cio al fine di non compromettere I'utilizzabilita delle stesse da parte

dei lettori del bilancio.
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La seguente figura 3.2, estratta dal documento di swzmary del nuovo Conceptual Fra-
mework redatto a cura dello IASB, riporta sinteticamente lo status dell’arte sul tema a

seguito della revisione effettuata nel 2018.

Fundamental qualitative characteristics

* information is relevant ifitis capable of makinga ¢ information must faithfully represent the

difference to the decisions made by users substance of what it purports to represent

« financial information is capable of making a « a faithful representation is, to the maximum extent
difference in decisions if it has predictive value or possible, complete, neutral and free from error
confirmatory value « a faithful representation is affected by level of

measurement unce rtamty

Enhancing qualitative characteristics
Comparability Verifiability [ Understandability ]

« these four qualitative characteristics enhance the usefulness of information

* but they cannot make non-useful information useful

« the benefit of providing the information needs to justify the cost of providing and using the information

Figura 3.2 - Postulati del bilancio ex Revised Conceptual Framework (2018) (Fonte:
IASB)
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CAPITOLO 4

I PRINCIPI DI VALUTAZIONE: IL FAIR VALUE A
CONFRONTO CON IL COSTO STORICO

4.1. La logica sottostante i principi

L’introduzione del fair value, soprattutto nei Paesi non di derivazione anglosassone,
rappresenta una vera e propria “rivoluzione contabile”, vista la profonda differenza
concettuale esistente rispetto al criterio del costo storico.

11 fair value prevede I’'aderenza dei valori di bilancio ai valori di mercato; all’opposto il
criterio del costo storico richiede che le poste del bilancio siano valutate al valore di
carico iniziale.

Con la prima metodologia pertanto sono necessarie continue rivalutazioni e svaluta-
zioni per mantenere i valori di bilancio in linea con quelli determinati nel mercato; tali
variazioni di valore naturalmente impattano sul risultato d’esercizio dell’azienda che
quindi in ultima istanza risultera piu variabile e non soltanto legato alle vicende interne
alla societa bensi anche al mercato di riferimento della attivita e passivita detenute.
Con il costo storico i valori di bilancio sono stabili nel tempo, salvo le poste a cui si
applica il principio della valutazione al minore tra il costo e il valore di mercato, co-
munque, pur valendo tale regola, si tratta solo e soltanto di svalutazioni non essendo
possibile, in linea con il principio della prudenza, effettuare rivalutazioni se non nel
limite del valore inizialmente iscritto.*

Pertanto con il criterio tipico dell'impostazione internazionale si ottiene un’anticipa-

zione, alla data di chiusura del bilancio, di quelle che saranno le potenziali condizioni

(*0) 11 fine ultimo dei due criteri valutativi ¢ cosi riassumibile “I’mpostazione propria del costo storico si
basa sul valore originario di scambio e finisce per ricomprendere tutte le condizioni esistenti nel momento della negoziazione
stessa e riassumendo, quindi, tutte le circostanze contingenti in quel momento e per quello specifico scambio; il fair value,
invece, finisce per disinteressarsi di quanto ¢ avvenuto nello specifico, ma pone l'accento su cosa sarebbe avvenuto in
circostanze normali ¢, in definitiva, tende a misurare, per certi versi in maniera astratta, il valore dei beni agiendali alla
data di bilancio.” (Confalonieri, 2009, p. 414).
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di scambio future, mentre, con il criterio del costo, i valori che sorgeranno al momento
dello scambio saranno sintetizzati proprio alla data in cui lo stesso avverra.

Date le profonde differenze esistenti tra tali criteri valutativi appaiano chiare le moti-
vazioni alla base del dibattito sorto con 'obbligo dell’applicazione di una contabilita
basata sul principio del wark-to-market, ovvero, in applicazione del fair value, soprat-
tutto nei Paesi dove, fino all'introduzione dei principi contabili internazionali, il bilan-
cio veniva redatto nel rispetto del principio della prudenza. I’Ttalia ¢ certamente un
esempio di questo fenomeno.

In molti si sono espressi a favore di un criterio piuttosto che dell’altro, e i pro e i
contro di una contabilita a costo storico e di una contabilita a fair value possono essere
cosl sintetizzati.

A favore del costo deve essere considerato quanto riportato dall’Organismo Italiano
di Contabilita (OIC) (2005). 11 costo, in primis, non ¢ solo indicatore della spesa
sostenuta per I'acquisto del fattore produttivo ma anche espressione del valore di
funzionamento dello stesso, ossia dell’apporto che fornisce alla formazione del reddito
d’esercizio. Viene, inoltre, sottolineata 'oggettivita del criterio come anche la sua
facilita di applicazione e attuazione.’ Tra i limiti di questo criterio possono essere
annoverati la mancanza di una visione aggiornata del valore del patrimonio aziendale
e la scarsa confrontbilita dei valori riportati nel bilancio, essendo, le operazioni da cui
originano, effettuate in momenti di tempo anche molto lontani tra di loro.*8

Per quanto, invece, attiene al fair value, tra i vantaggi deve essere considerata la visione
aggiornata e prospettica del valore del patrimonio aziendale, grazie all’allineamento ai

valori di mercato alla data di chiusura del bilancio. Risulta inoltre una maggiore

(+7) E bene precisare che: “uon va perd fatta confusione tra costo come criterio di valutazione e costo come valore
inderogabile di bilancio. I/ costo ¢, con 7 snoi limits, un metodo informativo del valore, e come tale va considerato. In alfri
terming, il bilancio ha per obiettivo lesposizione di valori e non di costi; il costo é solo uno dei termini usati per la
misnrazione del valore. Tale confusione ha precluso talvolta il riconoscimento di perdite con la giustificazione della
salvagnardia del costo. I/ procedimento di valutazione parte dal costo originario che misura la_ funzionalita organica dei
bent, ma la deve continnamente riesaminare per determinare la misura residna.” (Organismo Italiano di Contabilita
(OIC), 2005, p. 17).

(#8) Ulteriore limite del costo consiste nella difficolta, se non impossibilita, di utilizzo di tale criterio
per la valutazione di strumenti derivati. In tal senso, “one of the problems frequently ignored is that the historical
cost (HC) of new financial derivatives such as swaps, futures, and forward contracts is often nil, and it would not be
meaningful to report ero value for an instrument that is worth a significant amount in resale.” (Abdel-Khalik, 2011,
p. 256).
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confrontabilita dei bilanci dovuta anch’essa al continuo aggiornamento dei valori ivi
esposti e una visione completa delle performance dell'impresa, grazie al riconosci-
mento dei risultati potenziali oltre che dei ricavi e dei costi effettivamente realizzati.
Tra le problematiche ¢ stata spesso evidenziata eccessiva volatilita del reddito cosi
determinato e, nel caso in cui per la valutazione venga fatto ricorso a stime, vista ’as-
senza di un mercato attivo alla data di redazione del bilancio, la soggettivita dei valori
dovuta a considerazioni personali dei redattori come anche la scarsa verificabilita dei
valori che ne risultano (Confalonieri, 2009; Marchi, 2004; Marchi & Potito, 2012).

In letteratura, tuttavia non esiste un’opinione concorde su quale sia il criterio contabile
migliore. E infatti evidente come sul piano della capacita informativa del bilancio non
vi ¢ una logica di valutazione obiettivamente superiore ad un’altra. I’efficacia di un
criterio valutativo in realta dipende dallo scenario nel quale viene applicato nonché dal
contesto culturale di riferimento e dalla sua evoluzione.

Sia il costo storico che il fair value, pertanto, mostrano vantaggi e svantaggi nella rap-
presentazione, nel bilancio dell’entita, del capitale di funzionamento e del reddito
d’esercizio che da esso origina. I criteri di valutazione utilizzati nella redazione del

bilancio rispondono anzitutto al perseguimento del fine assegnato al bilancio.*’

(*) Come affermato da Onida (1951): “/...] /e valutazioni di bilancio e, pin precisamente, i criteri di queste
valutazions, possono mutare secondo i fini per i guali il bilancio viene composto o, per dir meglio, secondo le conoscenze
che dal bilancio si vogliono trarre. Senza la specificazione dei fini, intesi in questo senso, non é possibile comporre o
interpretare logicamente alcun bilancio.” (p. 4). Onida riconosce due fini, Alfa e Beta, per la redazione del
bilancio d’esercizio che rappresentano due visioni contrarie ed estreme e dai quali pertanto discendono
diversi criteri generali e particolari di valutazione. I due fini possono essere sintetizzati come segue:

- secondo il fine Alfa il reddito deve indicare le condizioni incontrate dallimpresa nel corso
dell’esercizio, da cio consegue che gli esercizi sociali sono considerati separatamente e che i risultati
di esercizio saranno variabili nel tempo. Nel caso si scelga di aderire a tale principio non potranno
essere adottate politiche di bilancio particolari, dovendo rimanere il reddito un indicatore neutrale
delle condizioni dell'impresa;

- con il fine Beta, invece, il reddito viene ad essere indicare di economicita, cio¢ della capacita
dell’impresa di produtte un reddito costante nel corso del tempo. Gli esetcizi sociali secondo questo
fine non sono considerati separatamente, ma in funzione della gestione unitaria dell'impresa. In
una tale ottica, a differenza di quanto accade in base al fine Alfa, ¢ possibile 'adozione di politiche
di bilancio.

Sempre sul tema dei fini assegnabili al bilancio Amodeo (1970) pone I'accento su come sia “[...]
universalmente noto, |...), che il bilancio non puo rispondere, in un’unica struttura, ad esigenze diverse. |...). Poiché i
criteri valutativi si conformano al proposito del bilancio, a propositi diversi corrispondono diversi criteri di valutazione.
Talché il risultato profferito dal bilancio discende da quelle finalita e dai corrispondenti criters.” (p. 878).
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In altre parole, deve essere chiaro come non sia possibile definire a priori quali criterio
sia migliore in assoluto, in quanto il bilancio, e quindi le regole che ne disciplinano la
redazione, possono essere strutturati in molti modi e utilizzati di conseguenza da una
pluralita di soggetti per una varieta di scopi differenti. Dunque le due logiche di valu-
tazione, con i loro pro e contro, non possono essere correttamente comprese se Non
si considera quale ¢ il fine ultimo del bilancio che si intende raggiungere grazie all’uti-
lizzo det criteri stessi (Heaton, Lucas, & McDonald, 2010).

In quest’ottica ¢ possibile affermare, seppur in linea generale, che il costo storico e il
fair value rispondono ad esigenze di utilizzo del bilancio quasi diametralmente oppo-
ste.®0 In tal senso Quagli (2009), analizzando proprio il legame sussistente tra fini del
bilancio e logiche di valutazione, ritiene che il fair value sia piu idoneo se il fine prin-
cipale del bilancio ¢ /znformativeness nei confronti degli investitori essendo in tal modo
espresso il valore corrente dell’investimento-azienda, mentre, il criterio del costo sto-
rico puo essere maggiormente idoneo nel caso in cui al bilancio venga assegnato un
ruolo nella stewardship, ossia come documento utilizzato per valutare 'operato del ma-
nagement.”’ Dunque, appare come il criterio del fair value sia in grado di meglio sod-
disfare le esigenze proprie degli investitori futuri, mentre il costo storico quelle degli

investitori attuali (Confalonieri, 2009).52

(®%) In accordo con quanto detto, Fortunato (2007) afferma che: ‘(...] Jopzione pin diffusa per il “fair
valne” a fronte del costo storico non si traduce solo nella scelta di un metodo alternativo di contabilizzazione degli eventi
di gestione, ma incide 0 puo incidere profondamente sulla funzione per un verso economica e per altro verso ginridica del
bilancio d'esercizio e induce 0 puo indurre a ridisegnare gl equilibri di potere all’interno e all’'esterno dell’organizzazione
corporativa d'impresa.” (p. 942)

(®") Per la valutazione della stewardship, infatti, il costo storico, che consente ’'emersione delle sole
operazioni effettivamente realizzate, “/...] porterebbe pin informazioni utili per l'accountability di guanto non
possa fare il fair value, che esprime valori potenziali in stato patrinoniale e un reddito anch’esso intriso di elementi di
potenzialita, peraltro pargialmente indipendenti dal comportamento manageriale (un incremento di valore di un asset,
puo dipendere solo dal mercato; i manager semmai saranno responsabili solo di aver scelto quellinvestimento e non di
aver contribuito alla creazione di quel plusvalore).” (Quagli, 2009, p. 101). E bene sottolineare, come anche
fatto da Quagli nel suo lavoro, che la netta distinzione tra le finalita del bilancio e i criteri valutativi atti
a meglio realizzatle ¢ solo un esercizio teorico, permettendo, in realta, entrambe le logiche valutative,
seppur entro certi limiti, il raggiungimento di ambedue le finalita assegnate al bilancio.

(®?) Al riguardo dell’utilizzo del fair value per la finalita della stewardship si veda il precedente
paragrafo 3.2.1.
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4.2. 11 contesto di applicazione

Un forte stimolo per I'introduzione del fair value ¢ stato dato dal processo di finan-
ziarizzazione dell’economia, con la creazione di una realta economica dove 1 mercati
finanziari assumono sempre maggior peso, soprattutto per quanto riguarda la valuta-
zione delle imprese e dove, quindi, un impianto contabile incentrato sul costo storico,
esprimendo nei bilanci valori “passati”, non sembra evidenziare al meglio il valore
attuale delle aziende e delle loro performance.>

Il cambiamento del contesto economico in cui le imprese operano, con il conseguente
mutamento del ruolo del bilancio d’esercizio, appare evidente anche se si osservano le
conseguenze che 'adozione pura del fair value (con le variazioni di valore imputate a
conto economico), in luogo del costo storico, comporta all’interno dei due documenti
che lo compongono: lo stato patrimoniale e il conto economico.

Partendo dal documento che rappresenta la situazione patrimoniale si puo osservare
come P'adozione del fair value enfatizzi la sua funzione informativa; ¢ da questo che,
seppur con alcune limitazioni, si determina il valore economico dell'impresa, essendo
gli elementi in esso presenti valutati a valori di mercato e quindi espressione delle pro-

spettive future dell’azienda. All’opposto il conto economico, sempre con riferimento

(¥ Fortunato (2007) svolge una interessante analisi storica dell’evoluzione dei principi contabili e
delle sottostanti logiche valutative a partire dagli inizi del 1900. Di particolare rilievo sono le
motivazioni addotte dall’autore in spiegazione del mutamento di rotta che ¢ avvenuto con il passaggio
ad un sistema contabile “‘fair value based’, nello specifico:

“a) nel fenomeno di alta inflazione degli anni Settanta che pone in termini tragici il problema della significativita
(“relevance™) del costo storico pinttosto che della sua affidabilita (“reliability”);

b) nella straordinaria crescita dei mercati finanziari nelle economie occidentali ma anche in quelle orientali e negli
stessi paesi in via di sviluppo;

¢) nel conseguente sviluppo dell'informazione societaria come “bene pubblico” che si appoggia in primo luogo sulla
stessa “informazione contabile” e ne travolge in qualche modo la tradizionale funzione interna ed organizzativa, sviluppo
cui si accompagna sul piano aziendalistico la elaborazgione dell’ambigno “principio di neutralit” nella redazione del
bilancio d'esercizio;

d) e soprattutto nei processi di trasformazione che hanno modificato la stessa “natura dell'impresa” nell attuale
contesto socio-economico.” (p. 950)

In sintesi, quindi, il passaggio dal costo storico al fair value ¢ espressione del rilievo sempre
maggiore che la funzione informativa del bilancio assume su quella organizzativa, considerando anche
il cambiamento dei destinatari del bilancio che in passato erano rappresentati dai creditori sociali ora
invece nell’ottica tipica IAS/IFRS dagli investitori sia attuali che potenziali. Si rimanda al testo
completo dell’autore per un esame analitico dei precedenti punti. Si rimanda inoltre al Capitolo 1 per
una disamina approfondita dell’evoluzione del bilancio d’esercizio e dei relativi criteri di valutazione.
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ad un’ottica valutativa e quindi previsionale, perde di importanza divenendo solo in-
dice dell’esposizione dell'impresa al rischio di fluttuazioni di fair value.

Viceversa, in caso di valutazioni al costo storico, il risultato sarebbe opposto e ci si
troverebbe di fronte ad uno stato patrimoniale che dal punto di vista informativo ha
poco rilievo, esprimendo i valori di carico degli elementi in esso esposti e non il loro
valore corrente, quello cio¢ determinabile in caso di vendita del complesso aziendale
o di parte di esso. Mentre, il conto economico, che in tale circostanza non accoglie le
variazioni di fair value e pertanto presenta solo valori realizzati, diverrebbe importante,
essendo indice della redditivita aziendale dalla quale poi deriva il valore economico
della stessa.

Cio detto, ¢ possibile affermare che il fair value e il costo storico trovano il loro ambito
di applicazione ideale in contesti societari di diversa tipologia, e nello specifico il primo
¢ maggiormente indicato per imprese finanziarie (ad es. banche e assicurazioni, ma
anche investitori istituzionali come i fondi di investimento) mentre il secondo per-
mette una rappresentazione piu attendibile della realta se utilizzato in imprese indu-
striali.

Un’analisi simile ¢ compiuta da Penman (2007). Dopo aver esaminato le differenze dei
documenti del bilancio sotto le due logiche valutative, I'autore conclude che, in caso
di applicazione del fair value, lo stato patrimoniale ha una funzione valutativa e il conto
economico fornisce informazioni sull’esposizione al rischio e sulle performance del
management, sottolineando anche come un’applicazione stringente di tale criterio sia
coerente con lattivita dei fondi di investimento; mentre, in caso di utilizzo di una
contabilita a costo storico, ¢ il conto economico ad avere un ruolo predominante,
essendo tale documento in grado di indicare: il valore creato dal management nel pro-
cesso di acquisto degli input, della loro trasformazione e della vendita del prodotto
finito nel mercato; il tutto in un’ottica di impresa tipicamente industriale il cui core
business consiste nella vendita di beni e servizi piuttosto che nella gestione di un patri-

monio finanziario.>*

(% Sul tema Quagli (2009) scrive: “Se s/ pensa ad un fondo conune di investimento, che acquisisce risparmi e
1i investe in strumenti finangiari, a parita di risorse investite dai risparmiatori, le sue prestazgioni sono legate direttamente
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Penman (2007) nel seguito del suo lavoro, partendo dall’idea che il fair value ¢ stato
introdotto come rimedio alle mancanze del costo storico per quanto riguarda la valu-
tazione dell’azienda e la misurazione delle sue performance, confronta i metodi valu-
tativi applicabili a bilanci redatti con i due criteri valutativi, al fine di ottenere evidenze
della maggior validita di un criterio rispetto all’altro. L.a conclusione cui 'autore arriva,
tenendo anche conto di quanto detto sopra, ¢ che, se viene utilizzato il fair value, ¢
sufficiente lo stato patrimoniale per determinare il valore economico di un’azienda,
mentre se viene impiegato il costo storico ci si deve avvalere del conto economico,
nello specifico dell’utile corrente, utilizzato come reddito da capitalizzare per ottenere
il valore economico. B interessante osservare come la contabilita a fair value possa
essere considerata un “plus”, non richiedendo la definizione di un tasso di rendimento
adeguato per trasformare il reddito da una grandezza flusso ad una stock. Tuttavia, la
contabilita a costo storico non ¢ da scartare a priori potendo essere sfruttata, senza
troppe problematiche, nel caso in cui non possano essere definiti livelli di fair value
attendibili.>

Inoltre, l'autore sostiene che: “Fair (market) values are a plus when value to the shareholders
is determined solely by exposure to market price; that is, shareholder value is one-to-one with martket
prices.” (Penman, 2007, p. 38). Questa affermazione ¢ spiegata da una lettura congiunta
di quanto detto al riguardo dei ruoli di stato patrimoniale e conto economico a seconda
della tipologia di impresa e delle tecniche di valutazione adottabili in relazione alla
tipologia di contabilita implementata dall’azienda. Pertanto la contabilizzazione a fair
value potra portare dei miglioramenti solo e soltanto in imprese in cui ci sia una diretta

correlazione tra valore creato per gli azionisti e prezzi di mercato. Questo ¢ il classico

proprio al valore dei snoi investimenti. 1e variazioni del valore di una quota del fondo sono la tipica misura della sna
performance tale valore dipende dagli investimenti operati sui mercati mobiliari, sistematicamente adeguati ai corsi di
borsa.|...| Per un’azienda industriae che vive di prodotti da collocare a consumatori, la capacita di creare ricchezza per
7 su0i azionisti (0 valore, che dir si voglia) e la conseguente informazione critica per gli investitori, dipende non dal valore
corrente dei suoi investimenti ma dalla capacita di competere efficacemente, che non si incorpora in nessun investimento in
particolare, a meno di voler esprimere a bilancio le idee imprenditoriali o il bagaglio di conoscenze acquisite. La si puo
valutare bene solo a consuntivo, gnardando i risultati maturati a conto economico, quanto ha venduto rispetto a quanto
¢ costato produrre e vendere. Il proprio stato patrimoniale, se potesse, sarebbe desolatamente vunoto e niente minerebbe il
gindizio circa la validita delle proprie prospettive redditual.” (p. 104-105)

(®9) Si rimanda al testo completo del paper di Penman per Pillustrazione pratica di una valutazione
d’azienda che utilizza una contabilita a costo storico, I'autore infatti presenta un esempio utilizzando
la nota societa Coca-Cola.
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caso di una societa finanziaria il cui valore dipende direttamente, o quasi, dal valore
del patrimonio investito in strumenti finanziari, per i quali solitamente ¢ determinabile
un fair value attendibile. Diversamente in un’impresa industriale questa relazione viene
meno, indipendentemente dalla possibilita di calcolare il fair value del patrimonio in-
vestito, non essendo infatti possibile tenere conto nello stato patrimoniale di elementi
immateriali, come ad esempio il £rzow-how, che rappresentano la vera forza competitiva

di queste entita e il punto di partenza per la creazione del valore per gli azionisti.>
4.3. 11 principio della prudenza e Pintegrita del capitale

Tornando a quanto detto in precedenza al riguardo dei diversi valori che emergono in
applicazione dell’'uno e dell’altro criterio valutativo, possono essere effetuate ulteriori
considerazioni soprattutto in relazione al principio della prudenza.

Con Papplicazione del fair value, o meglio con la sua applicazione pura, cio¢ con le
variazioni che impattano sul conto economico, il reddito di esercizio viene ad essere
“sporcato” da valori potenziali, frutto di stime e non di scambi effettivi con terzi e que-
sto comporta il sorgere in bilancio di un “reddito potenzialmente prodotto” che puo disco-

starsi anche di molto dal “reddito realizzato”, caratteristico dell’utilizzo del costo.>”

(°%) La distinzione tra imprese finanziarie e industriali non avrebbe rilievo ai fini dell’applicazione
del fair value se dal bilancio emergessero tutte le risorse in possesso dell’azienda, in tal caso, infatti,
come sostenuto da Barth & Landsman (1995): “/...] a fair value accounting based balance sheet reflects all
value-relevant information, the income statement is redundant, income realization is not relevant to valuation, and any
intangible asset relating to management skill, asset synergies, or options is reflected fully in the balance sheet.” (p. 105).
Interessante ¢ anche il lavoro di Penman (2009) sull'importanza delle informazioni contenute nel conto
economico per la valutazione degli asset intangibili che non compaiono nello stato patrimoniale: “even
thongh intangible assets are missing from the balance sheet, earnings from intangible assets flow through the income
statement. 1V alue can be established by measuring the asset value directly but also by capitalizing the earnings from the
asset. [...] When one cannot determine a stock valuation (a balance sheet valuation), one turns to the flow (an income
Statement valuation).” Inoltre, “there is another important point in turning to the income statement. While the balance
sheet cannot yield a summary number that reports the value of using assets jointly, the income statement does (at least in
principle): earnings is the acconnting measure of valne added from employing tangible assets along with entreprenenrship,
brands, knowledge, organizational capital, and so on.” (Penman 2009, p. 360). Sullo stesso tema si veda anche
Quagli (2009) soprattutto in relazione al confronto tra la possibilita di capitalizzazione, sotto
’applicazione dei principi internazionali, delle risorse generate internamene alla societa rispetto a quelle
ottenibili dall’esterno.

(*7) Non mancano, in letteratura, anche critiche rispetto all’utilizzo del costo e alla configurazione
di reddito “prodotto” che ne consegue. In tal senso, si legga, fra tutti, Ferrero (19706): “I/ costo ed altri
criteri di comodo, correttamente applicati nel senso ed entro i limiti indicati, oltre che nel rispetto del noto principio della
costanza di applicazione, consentono di determinare il reddito di esercizio in una particolare confignrazione di risultato
economico: precisamente, quella che usa denominarsi “reddito prodotio” della gestione nel periodo amministrativo cui il
bilancio st riferisce. Trattasi di un reddito di periodo che, malgrado il rigoroso rispetto della prudenza e di ogni altro
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La diversa configurazione di reddito ¢ diretta conseguenza della scelta dei soggetti cui
¢ destinato il bilancio. In ottica IAS/TFRS, infatti, i destinatari principali del bilancio
sono gli investitori, che tipicamente hanno l'obiettivo di massimizzare il valore del loro
investimento nel piu breve periodo possibile in modo da poter ottenere un capital gain.
E nel loro interesse che lo TASB ha deciso di anticipare il riconoscimento dei ricavi
presunti per ottenere valori di bilancio in linea con il presumibile valore ottenibile dalla
liquidazione dell'investimento in quel dato momento, seppur a discapito del principio
della prudenza, che viene relegato, nel Conceptual Framework, essenzialmente ad un mo-
nito per gli amministratori riguardo la bonta delle stime da loro effettuate. In ottica
nazionale, di contro, il bilancio ¢ per prima cosa strumento utile alla tutela dei creditori,
ed ¢ in questo senso che assume importanza il principio della prudenza come dettato
dall’art. 2423 bis, comportando emersione di un reddito distribuibile uguale a quello
effettivamente realizzato per evitare eventuali danni all'integrita del capitale dell'im-
presa, destinato, come noto, a fornire garanzie a chi con I'impresa intrattiene rapporti.
E bene sottolineare, come riportato anche dallo stesso IASB in tutte le versioni di
Conceptual Framework emesse, che il concetto di “integrita del capitale” ¢ intimamente
connesso con i concetti di capitale e di utile; nello specifico, fornisce il collegamento
tra 1 due concetti, essendo il punto di partenza per la quantificazione dell’utile.>® Con
riferimento a questa relazione devono essere fatte alcune considerazioni al riguardo
dei concetti di “utile” e di “capitale” per poi giungere ad ulteriori conclusioni relative
alleffettiva definizione di integrita economica del capitale che emerge nei principi con-
tabili internazionali.

La logica di fondo del sistema contabile IAS/IFRS tende ad essere di mattice ‘pasri-

monialista” (Besta, 1891), con il reddito che viene a configurarsi come il risultato

principio contabile (compresi quelli riferitisi ai correttivi contabili per !'inflazione), non puo costituire una base corretta
per consapevoli prelevamenti di utili. Esso puo soltanto rappresentare, a tal fine, un dato di prima approssimazione che
di per se stesso non puo essere di alcun ausilio né alla politica dei dividendi né ad altre politiche conungue connesse con
la “destinazione” del reddito di esercizio, sia esso positivo o negativo.” (p. 433-434).
(®®) Lo IASB nel “Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements” afferma che:
“The concept of capital maintenance is concerned with how an entity defines the capital that it seeks to maintain. It
provides the linkage between the concepts of capital and the concepts of profit because it provides the point of reference by
which profit is measured; it is a prerequisite for distinguishing between an entity’s return on capital and its return of
capital; only inflows of assets in excess of amounts needed to maintain capital may be regarded as profit and therefore as
a return on capital.” (§4.60).
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complessivo delle variazioni, positive o negative, verificatesi nel corso dell’esercizio,
relative ai singoli elementi costituenti il patrimonio aziendale. La disciplina contabile
nazionale ¢ invece ispirata da uno stampo ‘“redditnalista” (Zappa, 1950), considerando
quindi il reddito come variazione positiva del capitale dell’azienda, in un dato periodo,
ottenuta in funzione della gestione. La diversa logica alla base dei due sistemi contabili
¢ la ragione delle differenti configurazioni di reddito che ne emergono: nel primo, un
reddito derivante anche dalla valutazione degli elementi patrimoniali; nel secondo un
reddito alla cui formazione partecipano solo componenti effettivamente realizzate.>
Le due teorie appena esposte, o meglio I'utilizzo di uno specifico criterio piuttosto che
Ialtro, ¢ collegato anche a due differenti nozioni di capitale e quindi a due differenti
concetti d’integrita dello stesso. Utilizzando le definizioni fornite dal “Framework for the
Preparation and Presentation of Financial Statements” (1989), le due nozioni di capitale pos-
sono essere cosi intese: “Under a financial concept of capital, such as invested money or invested
purchasing power, capital is synonymons with the net assets or equity of the entity. Under a physical
concept of capital, such as operating capability, capital is regarded as the productive capacity of the
entity based on, for example, units of output per day.” (§4.57)
In riferimento ad ognuna delle due accezioni di capitale, sorgono concetti di conser-
vazione e quindi di distribuzione degli utili specifici:

- se si considera il capitale finanziario, si avra un utile nel caso in cui I'importo

dell’attivo netto alla chiusura dell’esercizio sia maggiore che all’inizio;
- se si considera il capitale fisico, si avra un utile nel caso in cui la capacita pro-

duttiva fisica alla chiusura dell’esercizio sia maggiore che all’inizio.

Quindi il concetto di conservazione del capitale dipende dalla scelta della tipologia di
capitale che 'impresa decide di conservare e a sua volta tale scelta deriva dalle esigenze

informative dei destinatari del bilancio. In questo senso si dovra ricorrere al capitale

(*°) I ricavi (e i costi), nel “Framework_for the Preparation and Presentation of Financial S tatements”, infatti
vengono definiti, secondo un “asset/ liability approach”, anche come incrementi (decrementi) delle attivita
esistenti e decrementi (incrementi) delle passivita (§4.47 - 4.53). Per un’analisi sull’approptiatezza di
tale approccio, si vedano i citati documenti dal titolo “The asset/ liability approach” e “The role of a conceptual
Sframework” emessi dal’EFRAG congiuntamente con gli standard setfer di Italia, Francia, Germania e
Regno Unito ed inoltre Ronen (2008).
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finanziario se gli utilizzatori del bilancio sono attenti alla conservazione del capitale
nominale (o del potere di acquisto); d’altro canto se invece I'informazione chiesta dai
destinatari riguarda la capacita produttiva dell'impresa, dovra essere utilizzato il capi-
tale fisico.

In realta, la coesistenza delle due definizioni di capitale con i relativi concetti di inte-
grita unitamente alla presenza di entrambi i criteri valutativi nel sistema IAS/IFRS,
non permette la completa assimilazione di tale impianto contabile né alla teoria reddi-
tualista né a quella patrimonialista, non essendo le configurazioni di reddito e capitale
emergenti definibili in maniera univoca. Il quadro che si viene cosi a delineare appare
quindi particolare, visto quanto detto poc’anzi riguardo al collegamento, sottolineato
anche dallo IASB, che dovrebbe sussistere tra i concetti descritti. Spetta dunque al
redattore del bilancio garantire coerenza tra la nozione di capitale che si intende ga-
rantire e la configurazione di reddito ottenuta con il ricorso ai diversi criteri valutativi.o”
Inoltre, una tale situazione puo far venire meno lo scopo dei principi contabili inter-
nazionali: /a confrontabilita dei bilanci; cio in quanto, stante I'apertura concessa dallo
IASB, come descritta ai precedenti paragrafi, potrebbero coesistere bilanci redatti sulla

base di modelli contabili differenti in termini di nozioni di capitale e reddito.¢!

(%) Questa situazione, come affermato da Ceriani & Frazza (2010) “denota la totale mancanza di un
obiettivo logico di fondo che ispiri la scelta dei principi e dei conseguenti criteri da applicare” (p. 190). E la stessa
impostazione dello IASB che: “/...] attribuisce al corretto e responsabile redattore del bilancio il compito di
mantenere una logica nel sistema dei valori: sara compito del redattore, infatti, curarsi di stabilire la nogione di reddito,
di capitale e di relativa integrita che intende ottenere e tutelare, applicando conseguentemente i coerenti criteri valutativ.”
(Ceriani & Frazza, 2010, p. 190). Quanto affermato dagli autori ¢ coerente con quanto esposto dallo
IASB nel “Framework for the Preparation and Presentation of Financial S tatements” (1989) al paragrafo 4.65:
“This Conceptual Framework is applicable to a range of acconnting models and provides gnidance on preparing and
presenting the financial statements constructed under the chosen model. At the present time, it is not the intention of the
Board to prescribe a particnlar model other than in exceptional circumstances, such as for those entities reporting in the
currensy of a hyperinflationary economy. This intention will, however, be reviewed in the light of world developments.”

(*") A tal riguardo Matiniello (2010) afferma quanto di seguito riportato: “[...] 7 bilanci non sono
comparabili poiché da un lato lo stesso quadro concettuale che informa i principi contabili non puo essere utile per diversi
modelli contabili, di cui ciascuno preserva differenti nozioni di capitale, dall'altro, la scelta [al riguardo della nozione
di integrita da perseguire| gperata in funzione delle preferenze degli investitori rende i bilanci non comparabili, poiché
redatti con il ricorso a modelli contabili differenti, ciascuno coerente alla scelta che puo mutare nel tempo. Quando nei
bilanci sono conservate differenti nozioni di capitale ¢ sono espressi redditi discendenti da modelli contabili diversi, ci si
chiede quali condizionamenti si hanno sulle informazioni date al mercato, quali influenze si banno sui pregzi di mercato
delle azioni sulla capitalizzazione di borsa. Si osserva una palese incoerenza tra proposizion: del framework, principi
contabili emanati, nozioni di capitale da conservare e conseguenti modelli contabili specifici.” (p.292).
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CAPITOLO 5

IL CRITERIO DEL FAIR VALUE

5.1. La misurazione del fair value (IFRS 13)

LIERS 13 “Fair value measurement” ¢ stato emanato dallo IASB nel maggio 2011 e omo-
logato dalla Comunita Europea con il Regolamento (UE) n. 1255/2012. Tale principio
¢ il frutto di un lavoro congiunto di IASB e FASB iniziato nel 2006 con I'obiettivo di
fornire un set di principi contabili globali.t?

Con I'IFRS 13 lo IASB mette ordine al riguardo del criterio del fair value, precedente-
mente trattato da piu principi contabili, per altro non sempre in maniera concorde.%
In unico standard contabile, dunque, vengono raccolte tutte le disposizioni relative alla
definizione e alla determinazione di tale logica valutativa, e fornite indicazioni circa le
informazioni integrative che devono essere presentate dalle entita riguardo le valuta-
zioni effettuate con il criterio in oggetto.

Lo standard contabile deve essere applicato al piu tardi negli esercizi iniziati il 1° gen-
naio 2013, salvo eventuali applicazioni anticipate, da parte di ogni entita, tutte le volte
che un altro principio richieda che la valutazione, sia che si tratti di rilevazione iniziale
che successiva, venga effettuata direttamente al fair value (fair value measurement) o che

la stessa si basi sul fair value (weasurement based on fair value).%*

(°2) Evidenti sono infatti le similitudini con il principio americano attualmente in vigore sul tema,
11 FAS 157 “Fair Value Measurements”, ora conosciuto come il Accounting Standards Code Topic (ASC)
820 in accordo con la nuova codificazione effettuata dal FASB; pertanto nel presente lavoro, sul tema
delle valutazioni al fair value, verra fatto riferimento al principio emanato dallo IASB con le
considerazioni effettuate che possono essere estese anche all’ambito americano.

(%% Per approfondimenti sui principi contabili internazionali al riguardo del fair value e della
valutazione degli strumenti finanziari si vedano fra gli altri, oltre al testo integrale degli stessi, Dezzani,
Biancone, & Busso (2016), AA.VV. (2006), AA.VV., (2013a), AA.VV. (2013b), PWC (2013).

(*% Al paragrafi 6 e 7 sono, tuttavia, previste delle esclusioni dall’ambito di applicazione di tale
principio. Nello specifico, per quanto attiene alle valutazioni al fair value viene previsto che 'IFRS 13
non si applica:

- alle operazioni con pagamento basato su azioni rientranti nell’ambito di applicazione dell'TFRS

2 “Share-based Payment”’

- alle operazioni di leasing rientranti nell’ambito di applicazione dello IAS 17 “Leasing”;
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Il fair value rappresenta una misura warket based, non fondata su presupposti entity-
specific, € la principale finalita perseguita per tale via, come affermato al paragrafo 2
dell’TFRS 13, ¢ quella di stimare il prezzo al quale una regolare operazione per la ven-
dita di un’attivita o il trasferimento di una passivita, avrebbe luogo tra gli operatori di
mercato alla data di valutazione e alle condizioni di mercato correnti, il tutto indipen-
dentemente dalla volonta dell’entita di effettuare realmente la suddetta operazione.
In altre parole il fair value, cosi inteso, equivale ad un exz# price alla data di valutazione
dal punto di vista dell'operatore di mercato che detiene l'attivita o la passivita. L’aver
definito il fair value come exv# price ¢ di rilevante importanza, tale criterio infatti ¢ sem-
pre stato considerato un valore corrente, ma in mancanza di una precisa disposizione
in tal senso non poteva essere ricondotto ad una delle molteplici configurazioni di
valore appartenenti a tale categoria.

IVIFRS 13, come accennato, puo essere idealmente diviso in due parti, la prima dedi-
cata alle valutazioni al fair value, la seconda invece allinformativa integrativa da pre-
sentare in bilancio al riguardo; nel seguito, pertanto, le due parti verranno trattate se-

paratamente.

5.1.2. Valutazione al fair value

Riportando le parole dello IASB, il fair value, al paragrafo 9 dell'IFRS 13, ¢ definito
come: “the price that wonld be received to sell an asset or paid to transfer a liability in an orderly
transaction between market participants at the measurement date”. 1. attuale definizione pre-
senta alcune differenze con quella in precedenza riportata nello IAS 39 ““Financial

Instruments: recognition and measurement” secondo la quale per fair value si intende il

- alle valutazioni che presentano alcune similarita con il fair value ma non lo sono, quali il valore
netto di realizzo di cui allo IAS 2 “Imventories” o il valore d'uso di cui allo IAS 36 “Impairment of
Assets”.

Per quanto, invece, attiene alle informazioni integrative ¢ previsto che 'IFRS 13 non viene

applicato:

- alle attivita al servizio dei piani pensionistici valutate al fair value in conformita allo IAS 19
“Employee Benefits”;

- al fondi pensione valutati al fair value in conformita allo IAS 26 “Accounting and Reporting by
Retirement Benifit Plan”;

- alle attivita per le quali il valore recuperabile ¢ il fair value al netto dei costi di dismissione in
conformita allo IAS 36.
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corrispettivo al quale un'attivita puo essere scambiata, 0 una passivita estinta, in una
libera transazione tra parti consapevoli e disponibili. Quest’ultima infatti, non chiariva
se l'entita stesse effettuando un’operazione di acquisto o di vendita, non veniva espli-
citato cosa si intendesse con il termine estinguere un’attivita e non si faceva nessun
riferimento alla data di valutazione (Dezzani, Biancone, & Busso, 2010).
Dopo aver definito il fair value, 'IFRS 13 si dedica a disciplinare i vari aspetti delle
valutazioni che possono essere cosi schematizzati:

a) attivita e passivita oggetto di valutazione, fornendo indicazione specifiche per

alcune tipologie di queste;

b) operazione e scelta del mercato;

c) partecipanti al mercato;

d) il prezzo dell’operazione;

e) la rilevazione iniziale al fair value;

f) tecniche di valutazione, input utilizzabili e gerarchia del fair value.

a) Attivita e passivita oggetto di valutazione
Per prima cosa I'IFRS 13 dispone che il calcolo del fair value puo essere riferito sia ad
un’attivita stand-alone, che ad una passivita stand-alone, che ad un gruppo di attivita, di
passivita o misto di attivita e passivita, cio dipendendo dalla base di determinazione
del valore (unit of account) richiesta dal principio di riferimento per la valutazione di tali
beni, ovvero, sara il principio che richiede la valutazione al fair value a definire 'og-
getto della valutazione stessa e non 'IFRS 13 che si limita soltanto a fornire indicazioni
circa la determinazione del fair value (§13).
Sempre al riguardo delle attivita e passivita oggetto di valutazione, ¢ richiesto dal prin-
cipio, che I’entita consideri le caratteristiche, delle stesse, che hanno impatto sul prezzo
determinato dagli operatori di mercato (§11). Tali caratteristiche, per 'IFRS 13, con-
sistono in:

- condizione o ubicazione dell’attivita;

- eventuali limiti alla vendita o all’uso dell’attivita.
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Lo IASB al fine di agevolare la valutazione al fair value ha deciso di fornire indicazioni
circa la determinazione del valore di alcuni particolari classi di attivita e passivita per
le quali, appunto, potrebbero sorgere delle problematiche; nello specifico, tali poste
consistono in:

- attivita non finanziarie (§27-33);

- passivita e strumenti rappresentativi di capitale propri di un’entita (§34-47);

- attivita e passivita finanziarie con posizioni compensative dei rischi di mercato

o del rischio di credito della controparte (§48-56).

Nel caso in cui Pentita debba valutare un bene non finanziario al fair value ¢ richiesto
che sia assunto il massimo e miglior utilizzo del bene da parte degli operatori di mer-
cato, che possono servirsene direttamente o rivenderlo a chi ¢ in grado di garantire
tale utilizzo. Da cio consegue che se un’attivita non finanziaria genera maggior valore,
quando utilizzata in combinazione con altre attivita o con altre attivita e passivita, il
suo fair value ¢ determinato ipotizzando che le attivita complementari e le passivita
correlate siano disponibili agli operatori di mercato.®> Viene inoltre precisato che deve
essere considerato il massimo e miglior utilizzo dal punto di vista dell’operatore di
mercato, anche se tale utilizzo non rappresenta quello effettuato dall’entita che esegue
la valutazione.

Per quanto riguarda le passivita e gli strumenti rappresentativi di capitale emessi
dall’entita, il paragrafo 34 del’IFRS 13 chiarisce che il trasferimento di queste non ne
presuppone l'estinzione, ovvero, per la passivita, all’operatore di mercato, sara richie-
sto di adempiere all’obbligazione e per lo strumento rappresentativo di capitale, questi
assume i rischi e le responsabilita correlati a tale strumento. Nel seguito il principio
dispone che queste poste siano valutate utilizzando il prezzo quotato in un mercato
attivo per un elemento identico posseduto da un terzo come attivita; nel caso tale
prezzo non fosse disponibile dovranno essere utilizzati altri input, come ad esempio il

prezzo per tale strumento detenuto come attivita in un mercato non attivo, se anche

(%) Per alcuni esemplificazioni al riguardo delle possibili rettifiche si veda il paragrafo B3 della
Guida Operativa dell’'TFRS 13 (Appendice B).

70



cio non fosse possibile, si dovra ricorrere ad un tecnica di valutazione (un metodo
reddituale o un metodo basato sulla valutazione di mercato), sempre dalla prospettiva
di un operatore di mercato che detiene tali strumenti come attivita.
Nel valutare il fair value di una passivita, I'entita, deve inoltre tenere esplicitamente
conto del proprio rischio di inadempimento, e quindi non solo il proprio rischio di
credito, ipotizzando peraltro che sia identico prima e dopo la transazione. 1l tener
conto del rischio di inadempimento dell’attivita e il mantenere questo costante, per-
mette di giungere ad una determinazione univoca del fair value. Se invece venissero
considerate le caratteristiche dei vari operatori di mercato, cosi non sarebbe, essendo
queste differenti tra i diversi soggetti. Come ¢ naturale si dovra tener conto anche,
sempre al fine di determinare il rischio di inadempimento, delle eventuali garanzie
correlate alla passivita.
I’IFRS 13 non permette alle entita che effettuano le valutazioni di tenere in conside-
razione caratteristiche proprie, essendo il fair value una misura non entity-specific, tuttavia
al paragrafo 48 ammette un’eccezione per le entita che possiedono un gruppo di atti-
vita e passivita finanziarie gestite sulla base dell’esposizione netta ai rischi di mercato
o al rischio di credito. E infatti consentito all'entita di valutare il fair value di un gruppo
di attivita e passivita finanziarie sulla base del prezzo che si percepirebbe dalla vendita
di una posizione netta lunga (ossia un'attivita) per una particolare esposizione al rischio
o dal trasferimento di una posizione netta corta (ossia una passivita) per una partico-
lare esposizione al rischio in una regolare operazione tra operatori di mercato, alla data
di valutazione e alle condizioni di mercato correnti.®

b) Operazione e scelta del mercato
La valutazione al fair value, come gia detto, presuppone uno scambio in una regolare
operazione tra operatori di mercato alla data di valutazione e alle correnti condizioni
di mercato. Questa operazione deve avvenire, come precisato al paragrafo 16, nel mer-
cato principale dell’attivita o della passivita, anche se in altri mercati potrebbero essere

determinati fair value maggiori. Nel caso in cui non sia possibile identificare tale

(%) Si rimanda ai paragrafi dal 49 al 56 dell'TFRS 13 per maggiori informazioni al riguardo di tale
possibilita.
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mercato si dovra fare riferimento al mercato piu vantaggioso; in entrambi i casi, a
condizione che I’entita abbia la possibilita di accedere a tale mercato alla data di valu-
tazione. Con cio comunque non viene inteso che I'entita debba essere necessariamente
in grado di vendere I’attivita o trasferire la passivita (§19-20).
Per quanto riguarda I'identificazione del mercato di riferimento per 'operazione non
vengono richieste approfondite ricerche, tuttavia entita dovra considerare tutte le in-
formazioni disponibili; ¢ inoltre previsto che, salvo prove contrarie, il mercato princi-
pale o quello piu vantaggioso consistono nel mercato in cui l'entita effettuerebbe not-
malmente un'operazione di vendita o trasferimento (§17).
Le definizioni delle due tipologie di mercato vengono fornite nell’Appendice A del
principio. Nello specifico il mercato principale ¢: “%he market with the greatest volume and
level of activity for the asset or liability”, mentre il mercato piu vantaggioso ¢: “T'he market
that maximises the amount that wonld be received to sell the asset or minimises the amount that wonld
be paid to transfer the liability, after taking into account transaction costs and transport costs”

c) Partecipanti al mercato
11 paragrafo 22 dell’TFRS 13 prevede che un'entita determini il fair value adottando le
assunzioni che gli operatori di mercato utilizzerebbero nella determinazione del
prezzo dell'attivita o passivita, presumendo che gli operatori di mercato agiscano per
soddisfare nel modo migliore il proprio interesse economico.
Gli operatori di mercato sono gli acquirenti e i venditori nel mercato principale, o in
quello piu vantaggioso, sono indipendenti l'uno dall'altro, ovvero non rappresentano
parti correlate, sono informati circa l'attivita o passivita, e capaci e disposti a entrare
in una transazione per l’attivita o la passivita.
Inoltre, nonostante sia chiesto che si faccia riferimento a tali operatori, non ¢ neces-
sario che questi vengano singolarmente individuati, essendo piuttosto richiesto che
vengano determinate le caratteristiche che permettono di distinguere tra gruppi diversi
di operatori.

d) Il prezzo dell’operazione
11 fair value, come emerge dalla definizione fornita dallo IASB nell’IFRS 13, rappre-

senta un exit price e deve riflettere esclusivamente le caratteristiche delle attivita e delle
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passivita a cui si riferisce. Pertanto nella determinazione di tale valore non devono
essere effettuate rettifiche al fine di tener conto dei costi di transazione, essendo questi
legati alle modalita con le quali viene effettuata I'operazione e non all’oggetto della
stessa. Un discorso diverso deve essere fatto per i costi di trasporto, tali costi infatti
devono essere considerati nel caso in cui 'ubicazione dell’attivita sia una caratteristica
fondamentale della stessa, come precedentemente affermato.

e) La rilevazione iniziale al fair value
Il prezzo a cui si acquisisce un’attivita e/o si assume una passivita rappresenta un eznfry
price, concettualmente diverso dal fair value definito come exz# price, cioé il prezzo che
si otterrebbe in caso di vendita di una attivita o trasferimento di una passivita.®” L’IFRS
13 riconosce come, tuttavia, tali prezzi in alcuni casi possano coincidere, come ad
esempio nel caso in cui 'acquisto ¢ effettuato nello stesso mercato in cui, alla data di
valutazione, si effettuerebbe la vendita.
Nel caso in cui da un IFRS sia richiesta la rilevazione iniziale al fair value e si riscontri
una differenza tra questo e il valore dell’'operazione, contabilmente emergere quello
che viene definito “day 1 profit/ loss”. Al riguardo 'TFRS 13 dispone che questo scatto
deve essere rilevato in conto economico, salvo la diversa disposizione di un altro szan-
dard.

f) Tecniche di valutazione, input utilizzabili e gerarchia del fair value
Ampia parte del nuovo IFRS 13 ¢ dedicata alla descrizione delle tecniche di valuta-
zione utilizzabili nella determinazione del fair value, agli input utilizzabili nelle stesse

e alla gerarchia di valutazione che ne consegue.

(°7y I’TFRS 13 al paragrafo B4 della Guida Applicativa individua delle circostanze dalle quali puo
essere dedotta P'esistenza di un differenza tra i due valori, tali circostanze sono rappresentate dal fatto
che:

- Toperazione ¢ effettuata tra parti correlate, a meno che la stessa non venga effettuata a

condizioni di mercato;

- Toperazione ha luogo sotto coercizione o il venditore ¢ costretto ad accettare il prezzo

dell’operazione;

- la base di determinazione del valore rappresentata dal prezzo dell’operazione differisce dalla

base di determinazione del valore dell’attivita o della passivita valutata al fair value;

- il mercato in cui ha luogo l'operazione ¢ diverso dal mercato principale o da quello piu

vantaggioso.
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11 fair value ¢ il risultato di una tecnica di valutazione che si adatta alle specifiche cir-
costanze e per la quale sono disponibili sufficienti dati; al riguardo di questi ultimi, ¢
poi richiesto che vengano privilegiati quelli direttamente osservabili a discapito degli
input non osservabili (§61).
L’obiettivo ultimo di ogni tecnica valutativa ¢ quello di stimare un ipotetico prezzo al
quale avverrebbe una regolare operazione di vendita o trasferimento tra operatori di
mercato alla data di valutazione e alla condizioni di mercato correnti (§62). A tal fine
si puo ricorrere a tre differenti tecniche, ampiamente diffuse, quali:

- il metodo basato sulla valutazione di mercato;

- il metodo del costo;

- il metodo reddituale.

Lo IASB non limita le entita al riguardo del numero di tecniche utilizzabili, quindi per
talune valutazioni puo essere impiegato un unico metodo, mentre laddove cio non si
sia sufficiente, si possono impiegare tecniche di valutazione multiple (§63). Inoltre ¢
richiesta uniformita nell’utilizzo delle diverse metodologie, a meno che non si rendano
necessari cambiamenti al fine di meglio rappresentare specifiche circostanze, come ad
esempio in caso di mutamento delle condizioni di mercato (§65).

La Guida Applicativa fornisce indicazioni sulle singole tecniche di valutazione. Breve-
mente, con il metodo basato sulla valutazione di mercato vengono utilizzati i prezzi e
le altre informazioni derivanti dal mercato, riguardanti attivita e passivita identiche o
simili (comparabili). Il metodo del costo prevede la determinazione del’lammontare
che sarebbe necessario, al momento della valutazione, per procedere alla sostituzione
della capacita di servizio di un’attivita, ovvero per procurare un’attivita della stessa
utilita di quella che si sta valutando tenendo conto del grado di obsolescenza della
stessa, tale metodo € anche noto con il nome di costo di sostituzione corrente. Con il
metodo reddituale in ultimo, vengono attualizzati gli importi futuri scaturenti dalla
posta contabile oggetto di valutazione al fine di ottenere un unico importo corrente.

Rientrano in questa categoria le tecniche del wvalore attuale, i modelli per
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determinazione del prezzo delle opzioni e il metodo degli utili in eccesso per esercizi
multipli (utilizzato soprattutto per il calcolo del fair value delle attivita immateriali).58
Come detto le tecniche utilizzate devono privilegiare gli input rilevanti osservabili, a
tal riguardo 'IFRS 13 esemplifica quali possono essere i mercati nei quali ricercare tali
input ({68 e B34), precisamente:

- imercati mobiliari, nei quali 1 prezzi di chiusura sono solitamente disponibili e
rappresentativi del fair value dell’attivita o della passivita;

- 1 mercati a scambi diretti e assistiti, ovvero i mercati in cui operano i dealer;
anche in questi mercati solitamente i prezzi ask (lettera) e bid (denaro) sono
prontamente disponibili. L’IFRS 13 ritiene inoltre che i mercati over-the-coun-
ter rientrano in questa categoria;

- 1 mercati a scambi intermediati, ovvero 1 mercati in cui operano i broker; in
questi mercati di solito gli intermediari conoscono i prezzi ma non le parti
coinvolte;

- 1 mercati a scambi diretti e autonomi, ovvero i mercati in cui non si opera
attraverso gli intermediari; in tali mercati si trovano poche informazioni pub-

bliche sulle operazioni.

Sempre con riferimento agli input utilizzabili ¢ specificato come questi debbano essere
coerenti con le caratteristiche del bene oggetto di valutazione e soprattutto come deb-
bano consistere in input che sarebbero utilizzati dagli operatori di mercato. Al fine di
rappresentare al meglio le caratteristiche di attivita e passivita potrebbe pertanto essere
necessario procedere ad un rettifica dei dati, come ad esempio nel caso in cui i prezzi
di mercato siano comprensivi di premi di maggioranza o sconti di minoranza.

Sulla base della tipologia di input impiegati nella tecnica valutativa il nuovo IFRS 13,

al fine di aumentare la coerenza e la comparabilita delle valutazioni, individua una

(%8) I paragrafi dal B12 al B30 della Guida Applicativa analizzano nel dettaglio le tecniche del valore
attuale, fornendo indicazioni su come debba essere incorporata adeguatamente l'incertezza legata
all’lammontare e alla tempistica dei flussi futuri nelle stime. Le tecniche esposte sono: la tecnica di
rettifica del tasso di attualizzazione e la tecnica del valore attuale atteso, quest'ultima a sua volta
suddivisa in due possibili approcci (Metodo 1 e Metodo 2).
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gerarchia nella valutazione del fair value che classifica in tre livelli gli input impiegati
nelle tecniche di valutazione (c.d. fair value hierarchy). Riportando le definizioni fornite
nel’Appendice A dell’TIFRS 13 i tre livelli di input vengono cosi definiti:
- Input di Livello 1: 1 prezzi quotati (non rettificati) in mercati attivi per attivita o
passivita identiche ai quali I'entita puo accedere alla data di valutazione;
- Input di Livello 2: input diversi dai prezzi quotati inclusi nel Livello 1, osservabili
direttamente o indirettamente per l'attivita o per la passivita;

- Input di Livello 3: dati di input non osservabili per l'attivita o per la passivita.

A seconda degli input impiegati quindi viene attribuito un livello anche al fair value
cosi determinato. Nel caso in cui si faccia ricorso a input di livello diverso in una stessa
valutazione lo standard richiede che il fair value sia classificato in base allinput di cate-
goria minore tra quelli utilizzati.

Non devono pero essere considerate, ai fini dell’individuazione del livello di fair value,
le rettifiche effettuate per pervenire a valutazioni soltanto basate sul fair value (ad
esempio nel caso in cui obiettivo sia il calcolo del fair value dedotti i costi di vendita,
tali costi non rientrano in uno dei livelli sovra esposti e di conseguenza non influen-
zano la gerarchia del fair value).

IVIFRS 13 dopo aver introdotto la gerarchia degli input fornisce specifiche indicazioni
con riferimento ad ognuno dei livelli. Per quanto attiene al livello 1, il mercato attivo
¢ definito come un mercato nel quale le operazioni relative all’attivita e alla passivita si
verificano con una frequenza e con volumi sufficienti a fornire informazioni utili per
la determinazione del prezzo su base continuativa.®® Tali input non devono essere ret-
tificati, a meno di particolari circostanze, come ad esempio nel caso in cui il prezzo

quotato in un mercato attivo non rappresenta il fair value alla data di valutazione,

(%) In conseguenza soprattutto della recente crisi finanziaria sono sorte molte preoccupazioni circa
la possibilita di determinare il fair value in mercati illiquidi e non attivi. I’IFRS 13, nel tentativo di
fornire indicazioni al riguardo, detta le linee guida per I'identificazione delle situazioni di riduzione
significativa dei volumi o dei livelli di attivita rispetto alla normale attivita del mercato di riferimento
per 'oggetto della valutazione, nonché per individuare le operazioni regolari. Il principio poi afferma
come sia necessaria una rettifica dei prezzi quotati nei casi in cui entita stabilisca che un prezzo di
un'operazione o un prezzo quotato non rappresent il fair value.
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comunque in questi casi la rettifica comporta I'uscita dalla classe di livello 1 e Pattribu-
zione di livello 2 o 3 a seconda degli input utilizzati per la rettifica stessa.
Con riferimento agli input di livello 2, al paragrafo 82, ¢ richiesto che gli stessi siano
osservabili per I'intera durata della vita dell’attivita e della passivita; sono poi indicati i
dati che vengono ricompresi in tale livello, quali:
- prezzi quotati per attivita o passivita similari in mercati attivi;
- prezzi quotati per attivita o passivita identiche o similari in mercati non attivi;
- dati diversi dai prezzi quotati osservabili per I'attivita o passivita, per esempio:
- tassi diinteresse e curve dei rendimenti osservabili a intervalli comune-
mente quotati;
- volatilita implicite;
- spread creditizi;
- input corroborati dal mercato (input che derivano prevalentemente da dati di
mercato osservabili o che sono da questi corroborati attraverso analisi di cor-

relazione o altre tecniche).

Gli input non osservabili in ultimo devono essere impiegati esclusivamente nel caso
in cui quelli osservabili non siano disponibili a causa, ad esempio, di scarsa attivita del
mercato di riferimento. Il fair value calcolato in tale modo deve comunque riflettere
un possibile exit price alla data di valutazione, pertanto i dati devono fondarsi sulle
assunzioni che sarebbero utilizzate dagli operatori di mercato, comprese quelle riguar-
danti il rischio. All’entita che si avvale di input di livello 3 ¢ richiesto ad ogni modo di
utilizzare le migliori informazioni disponibili nelle circostanze specifiche, dunque po-
trebbe essere necessario anche il ricorso a dati propri della stessa. In questultimo caso
I'IFRS 13 precisa che si deve procedere a rettificare tali dati se informazioni ragione-
volmente disponibili indicano che altri operatori di mercato utilizzerebbero dati diversi
o qualora siano presenti elementi specifici dell'entita non disponibili ad altri operatori

di mercato (§89).
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5.1.2. Informazioni integrative

Nella parte finale, dopo aver fornito informazioni circa le misurazioni al fair value,
I'IFRS 13 riporta la disciplina riguardante le informazioni integrative che devono es-
sere fornite rispetto alle valutazioni al fair value.

Prima dell'introduzione di questo principio alcune disposizioni al riguardo erano for-
nite nel’'TERS 7 “Financial Instruments: Disclosures”.

Il paragrafo 91 precisa che le informazioni devono essere fornite al fine di permettere
agli utilizzatori del bilancio di valutare:

- per le attivita e le passivita valutate al fair value su base ricorrente o non ricor-
rente, dopo la rilevazione iniziale, le tecniche di valutazione e gli input utilizzati
nelle stesse;”0

- per le valutazioni ricorrenti al fair value ottenute con input di livello 3 Peffetto
di tali valutazioni sull’utile (perdita) di esercizio o sulle altre componenti di

conto economico complessivo per quell’esercizio.

IVIFRS 13 si concentra in definitiva sulle valutazioni successive in quanto sono 1 prin-
cipi stessi che richiedono la valutazione al fair value al momento della rilevazione ini-
ziale a disciplinarne la relativa informativa.

In altre parole I'obiettivo del nuovo standard ¢ quello di imporre alle entita un’adeguata
informativa circa le modalita di determinazione del fair value (tecniche di valutazione
e input utilizzati) e circa gli effetti in termini di risultato economico dei fair value di
livello 3, ovverosia quelli ottenuti con input maggiormente “opachi” (non osservabili).
Devono inoltre essere fornite informazioni sulla gerarchia del fair value, sui passaggi
da un livello ad un altro e le motivazioni sui cambiamenti avvenuti nelle tecniche di

valutazione e sulle ragioni di questi.”!

(% Le valutazioni su base ricorrente sono quelle per le quali il fair value ¢ richiesto come
obbligatorio o facoltativo ad ogni data, quelle non ricorrenti invece sono quelle che richiedono
I'utilizzo del fair value solo in alcune circostanze.

(™) Per una analisi piu dettagliata dell’informativa richiesta si rimanda al testo del’IFRS 13 dal
paragrafo 91 al 99.
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5.2. Gli strumenti finanziari negli IAS/IFRS

5.2.1IAS 39 “Financial Instruments: recognition and measurement”

I1 fair value trova il suo ambito di applicazione ideale nella valutazione dagli strumenti
finanziari, pertanto di seguito si riporta una breve analisi delle principali previsioni al
riguardo di tali poste contabili.

Lo standard in vigore per la valutazione degli strumenti finanziari fino agli esercizi
chiusi al 31 dicembre 2017 ¢ stato lo IAS 39 “Financial Instruments: recognition and measu-
rement”, emesso dallo IASB nel 1998 ed applicabile dal 1 gennaio 2001. 11 principio ¢
stato omologato dalla Comunita Europea con il Regolamento (UE) n. 2086/2004 ad
esclusione della parte relativa alla fair value option, omologata piu tardi con il Regola-
mento(UE) n. 1864/2005, ¢ di alcune disposizioni relative alla wacro-hedging, che con-
tinuano a non essere adottate in Europa. Questo standard ¢ sostituito dall'TFRS 9 ap-
plicabile dagli esercizi iniziati il 1° gennaio 2018 o successivamente.

Obiettivo dello IAS 39 ¢ quello di stabilire i principi per rilevare e valutare le attivita e
le passivita finanziarie (strumenti finanziari), nonché alcuni contratti per I'acquisto o
la vendita di elementi non finanziari’? non si occupa pero dell’esposizione di tali beni
in bilancio, rimandando alle disposizioni contenute nello IAS 32 “Financial instruments:
presentation” e delle informazioni integrative che devono essere comunicate al riguardo,
disciplinate invece dagli IFRS 7 “Financial Instruments: Disclosures” e IFRS 13 “Fair value
measurement”. Inoltre, successivamente all’introduzione del citato IFRS 13, lo IAS 39
non si occupa neanche piu di fornire la definizione del fair value e le indicazioni per il
calcolo di tale valore.

Lo IAS 39 individua tre possibili criteri valutativi per la contabilizzazione degli stru-

menti finanziati: il costo ammorttizzato, il fair value e il costo.”

("?) Lo IAS 39 si applica a tutte le entita per tutti gli strumenti finanziari, 'ambito del principio
pertanto ¢ molto ampio per un approfondimento, anche al riguardo delle eventuali esclusioni, si
vedano i paragrafi dal 2 al 7.

(™) 11 fair value, come detto, viene definito nel nuovo IFRS 13. Il costo ammortizzato di un'attivita
o passivita finanziatria, invece, ¢ dato dal valore cui la stessa ¢ stata misurata al momento della
rilevazione iniziale al netto dei rimborsi di capitale, aumentato o diminuito dall'ammortamento
complessivo, calcolato utilizzando il criterio dell'interesse effettivo su qualsiasi differenza tra il valore
inziale e quello a scadenza, e dedotta qualsiasi riduzione a seguito di una riduzione di valore o di
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La rilevazione iniziale degli strumenti finanziari deve avvenire al fair value compren-
sivo dei costi/ricavi di transazione, salvo non si tratti di attivita o passivita valutata al
fair value rilevato a conto economico, in questo caso infatti i costi/ricavi di transazione
devono immediatamente essere rilevati nel conto economico. Come gia detto nel pre-
cedente paragrafo, il fair value puo differire dal prezzo della transazione e generare il
cosiddetto “day 1 profit/ loss” che potra essere iscritto a conto economico soltanto se il
fair value ¢ stato determinato utilizzando esclusivamente dati e variabili fornite dal
mercato. Nel caso in cui non fosse cosi, la differenza tra 'importo dell’operazione e il
fair value deve essere ripartita lungo la vita dello strumento stesso.
Per quanto riguarda la valutazione successiva, al fine di individuare il corretto criterio
valutativo da applicare, lo IAS 39 suddivide gli strumenti finanziari in quattro categorie
(a cui nella pratica ne deve essere aggiunta una quinta) prevedendo per ognuna di esse
una specifica modalita valutativa.
Le categorie e le relative valutazioni sono definite:

1) “Attivita e passivita finanziarie al fair valne rilevato in conto economico” (Fair 1 alue

Through Profit and Loss - FI'TPL). Tale categoria comprende:

a) gli strumenti posseduti per la negoziazione (Held For Trading-HFT) compren-
sivi di attivita e passivita: (i) acquistate o sostenute principalmente al
fine di una negoziazione di breve periodo; (ii) che fanno parte di una
portafoglio di strumenti gestiti insieme con una strategia volta all’otte-
nimento di un profitto nel breve periodo; (iii) rappresentate da tutti i
derivati per i quali non si applicano le regole dell’edge accounting’*;

b) gli strumenti finanziari che al momento della rilevazione iniziale sono

designati dall'entita al fair value rilevato a conto economico (si tratta

irrecuperabilita. 11 tasso di interesse effettivo ¢ il tasso che attualizza i pagamenti e gli incassi stimati
lungo la vita dello strumento finanziario rendendo, quindi, tale valore attuale uguale al valore di
iscrizione, questo metodo compensa gli interessi impliciti e “spalma” lungo la vita del titolo eventuali
costi o ricavi (pluriennali) derivanti dalla differenza esistente tra il valore nominale dello strumento e il
valore attuale dei suoi flussi finanziari. E bene sottolineare che il valore cosi ottenuto non equivale
comunque al fair value dello strumento, essendo il tasso di interesse effettivo costante lungo la vita del
bene, condizione questa che non ¢ detto si verifichi nel mercato, tuttavia, con il passare degli anni il
valore in bilancio si avvicina al valore di quotazione dello strumento finanziario.

("% Lhedge accounting ¢ disciplinata da una apposita sezione dello IAS 39 a cui si rimanda per
approfondimenti al riguardo.
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2

3)

4)

della cosiddetta ‘fair value option” applicabile dall'entita nelle seguenti
fattispecie appositamente previste dallo standard: riduzione degli acconn-
ting mismatches; la gestione di un gruppo di strumenti finanziari “on fair
value basis”; la presenza di derivati impliciti che sarebbero da scorpo-
rare).
La valutazione degli strumenti rientranti in tale categoria ¢ effettuata al fair
value con iscrizione delle relative variazioni a conto economico.
“Tnvestimenti detenuti fino alla scadenga” (Held To Maturity-HTM). Sono attivita fi-
nanziarie non derivate con pagamenti fissi o determinabili e con scadenza fissa
che un'entita ha oggettiva intenzione e capacita di possedere sino alla scadenza;
non possono pertanto essere classificati in tale categoria i titoli azionari e gli
strumenti di debito perpetuo.
La valutazione di tali strumenti avviene al costo ammortizzato con iscrizione
delle variazioni in conto economico a eliminazione dell'attivita, a seguito de//'in-
pairment test o per ammortamento. La scelta di non valutare tali strumenti a
conto economico ¢ coerente con 'impiego degli stessi effettuato dall’impresa,
gli investitori, infatti, in questo caso non sono interessati ai cambiamenti di
valore delle attivita. E tuttavia prevista una norma “ants-contaminazione” (tainting
rule) che “punisce” le entita che vendono importi non irrilevanti di tali attivita
prima della loro scadenza, precludendo la possibilita di iscrivere strumenti nella
categoria HTM per tre esercizi, a partire da quello in cui ¢ effettuata la vendita.
“Finanziamenti e crediti” (Loans and Receivables-1.¢&&>K). Si tratta di attivita finanzia-
rie non derivate con pagamenti fissi o determinabili che non sono quotate in
un mercato attivo, neanche in un periodo antecedente.
Tali attivi sono valutati al costo ammortizzato al pari degli HTM.
“Attivita finanziarie disponibili per la vendita” (Available For Sale-AFS). Sono quelle
attivita finanziarie che sono designate come disponibili per la vendita e non
sono classificate come indicato nei punti 1), 2) e 3).
Tali attivita sono valutate al fair value con le variazioni rilevate tra le altre com-

ponenti di conto economico (OCI) e mantenute in una riserva di patrimonio
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netto. Gli importi vengono poi girati a conto economico a seguito di ipairment
o di eliminazione dell’attivita. L Zmpairment per questa tipologia di attivita ha
proprio il compito di far imputare a conto economico le riduzioni di valore
precedentemente iscritte a riserva. Lo IAS 39 tuttavia, prevede una differenza
nell'imputazione delle riprese di valore a seconda che si tratti di titoli di debito
o di titoli azionari; per i primi ¢ previsto che la ripresa venga imputata diretta-
mente a conto economico mentre per i secondi deve essere rilevata nella ri-
serva di patrimonio netto e trasferita a conto economico solo all’atto dell’eli-
minazione dell’attivita. Tale differenza per lo IASB ¢ spiegata dal fatto che per
1 titoli di debito ¢ piu facile, rispetto agli strumenti rappresentativi di capitale,
distinguere tra una ripresa di valore dovuta al venir meno di una causa ogget-
tiva di perdita rispetto ad incrementi di fair value dovuti ad altre ragioni.

Gli interessi dei titoli di debito come i dividendi devono pero essere imputati
a conto economico.

5) “Passivita non valutate al fair value rilevato a conto economico”. Tale categoria non ¢
individuata dallo IAS 39 e comprende tutte le passivita escluse dalla prima ca-
tegoria, queste passivita infatti non possono essere ricomprese in nessuna delle
altre categorie, riferite soltanto ad attivita. La valutazione di tali poste ¢ effet-

tuata al costo ammortizzato.

Lo IAS 39 prevede che per gli strumenti rappresentativi di capitale per i quali non ¢
possibile determinare il fair value in modo attendibile e per quelli che non hanno un
prezzo di mercato quotato in un mercato attivo, si debba ricorrere al criterio del costo
per le valutazioni di bilancio.

E bene sottolineare come lo TAS 39, ai paragrafi dal 50 al 54, preveda la possibilita di
riclassificazione degli strtumenti da un categoria ad un'altra. Senza entrare nel dettaglio
delle specifiche disposizioni, ¢ interessante notare come a seguito della crisi sia stata
apportata una modifica a questa a parte dello standard. Con il Regolamento (UE) n.
1004/2008 della Comunita Europea ¢ stata infatti introdotta la possibilita di riclassifi-

care uno strumento inizialmente rilevato tra gli strumenti finanziari al fair value in
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conto economico (HVTPL) in una delle altre categorie previste, quando questo non
sia piu posseduto al fine di acquistarlo o vendetlo nel breve periodo, quando siano
soddisfatti i requisiti della classe di destinazione e quando ricorrano le cosiddette “rare
circostanze” (Coronella, 2008). Con queste ultime si identificano situazioni che deri-
vano da un evento inusuale che difficilmente puo ripresentarsi nel breve periodo e,
come affermato dallo stesso Regolamento, la recente crisi finanziaria rappresenta pro-
prio una di queste circostanze. Tale possibilita ¢ comunque esclusa per gli strumenti
derivati e per quelli classificati al momento iniziale tra gli strumenti FVITPL per op-

zione (fazr value option).
5.2.2 IFRS 9 “Financial instruments”

Nel 2005 lo IASB e il FASB avviarono un progetto comune con Pobiettivo di creare
un set di principi per la contabilizzazione degli strumenti finanziari condiviso, in grado
di incrementare la comparabilita delle imprese in un mercato che appare sempre piu
globale. In tal senso la necessita di un aggiornamento dei principi contabili applicabili
agli strumenti finanziari ha assunto notevole rilevanza anche a seguito della crisi finan-
ziaria iniziata nel 2008.

Nel corso del tempo sono emerse tuttavia delle diversita di opinioni tra i due standard
setter che hanno portato gli stessi a concludere separatamente il processo di aggiorna-
mento.

Questo ha portato all’emissione nel 2014 da parte dello IASB del nuovo IFRS 9 “F-
nancial instruments”, omologato dalla Comunita Europea con il Regolamento (UE) n.
2067/2016, ed applicabile, al piu tardi, dal 1° gennaio 2018.75

E bene sottolineare come il processo di aggiornamento del principio contabile IAS 39,
precedentemente in vigore, vista la complessita e vastita del tema, sia stato suddiviso
nelle seguenti tre differenti fasi: (i) fase 1: “classificazione e misurazione”; (ii) fase 2:
“metodologia di impairment’; (iii) fase 3: “hedge acconnting”, ulteriormente suddivisa in

“eneral hedge acconnting” e “macro-hedge accounting”. Tutte le fasi su esposte sono state

(™) Per informazioni circa le modifiche effettuate dal FASB si rimanda al successivo paragrafo
5.3.2.
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concluse e gli aggiornamenti relativi sono ricompresi nel nuovo IFRS 9, al netto della
parte relativa alla “wacro hedge acconnting” che ¢ stata scissa dal progetto iniziale. Con
riferimento a tale fase nel 2014 lo IASB ha emesso un Discussion Paper intitolato
“Accounting for Dynamic Risk management: a Portfolio Revaluation Approach to Macro Hedging™;
ad oggi pertanto relativamente a tali poste si applicano ancora le disposizioni previste
nel precedente TAS 39.

Soffermandoci, per quello che qui interessa, soltanto sulla prima parte, ovvero quella
relativa alla classificazione e valutazione degli strumenti finanziari, nel seguito ver-
ranno esposte le principali disposizioni del’'TFRS 9.7¢

In tema di rilevazione iniziale il nuovo principio non si discosta del precedente IAS 39
prevedendo che la stessa venga effettuata al fair value piu o meno, nel caso di un’atti-
vita o passivita non valutata al fair value rilevato a conto economico, i costi/ricavi di
transazione che sono direttamente attribuibili all’acquisizione o all’emissione di attivita
o passivita finanziarie; nel caso invece di attivita o passivita valutata al fair value rile-
vato a conto economico i costi/ricavi di transazione devono essere immediatamente

riconosciuti nello stesso.

(7% In tema di impairment delle attivita finanziarie il nuovo IFRS 9 prevede che lo stesso venga
effettuato sulla base delle “expected credit losses”. Durante la crisi finanziaria, infatti, il modello di
impairment basato sulle “Gncurred credit losses” aveva mostrato evidenti limiti connessi al differimento della
rilevazione delle perdite su crediti al momento dell’evidenza del manifestarsi di un #rigger event, il
principio quindi propone un nuovo modello che consenta agli utilizzatori del bilancio di avere maggiori
informazioni sulle “expected credit losses”. In buona sostanza, il modello prevede: a) Papplicazione di un
unico approccio a tutte le attivita finanziarie; b) la rilevazione delle perdite attese in ogni momento e
I'aggiornamento dell’ammontare delle stesse alla fine di ogni periodo contabile, al fine di riflettere le
variazioni nel rischio di credito dello strumento finanziario; c) la valutazione delle perdite attese sulla
base delle ragionevoli informazioni, disponibili senza costi eccessivi, ivi incluse informazioni storiche,
correnti e previsionali; d) il miglioramento della disclosure sulle perdite attese e sul rischio di credito.

Con riferimento alla terza fase di aggiornamento, 'IFRS 9, introduce un nuovo modello di hedge
acconnting, con Pobiettivo di allineare le risultanze contabili alle attivita di risk management dell’entita e di
stabilite un approccio che sia pit principles-based tispetto al precedente. Il nuovo approccio di hedge
acconnting consentira alle societa di riflettere le attivita di 7isk management in bilancio estendendo i criteri
di eligibilita in qualita di hedged item alle componenti di rischio di elementi non finanziari, alle posizioni
nette, ai Jayer components e alle esposizioni aggregate (ovvero una combinazione di un’esposizione non
derivata e di un derivato). In relazione agli strumenti di copertura, le modifiche piu significative rispetto
al modello di hedge accounting proposto dallo IAS 39, riguardano la possibilita di differire il zme valne di
un’opzione, la componente forward di un contratto forward e 1 currency basis spreads (“costi di hedging”)
nell’OCI fino al momento in cui I'elemento coperto impatta il conto economico. I’IFRS 9 rimuove,
inoltre, il requisito riguardante il test di efficacia, in base al quale i risultati del test retrospettico devono
rientrare nel range 80%-125%, prevedendo anche la possibilita di ribilanciare la relazione di copertura,
qualora gli obiettivi di 7isk management rimangano invariati.
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Molto differente rispetto al precedente IAS 39 invece ¢ la valutazione successiva di tali
poste contabili. Nel nuovo IFRS 9 non vengono infatti piu previste le 4 categorie di
strumenti finanziari attivi, suddivise sulla base delle relative caratteristiche legali degli
strumenti e sulla base della destinazione attribuita agli stessi da parte del management.
IIFRS 9 prevede quindi un unico approccio per tutte le tipologie di attivita finanzia-
rie, incluse quelle che contengono derivati impliciti, dunque, le attivita finanziarie sono
classificate nella loro interezza, senza la previsione di complesse metodologie di ripar-
tizione. La scelta del criterio valutativo da adottare per quanto riguarda le attivita fi-
nanziarie dipende piuttosto, secondo quanto disposto dallo szandard contabile, da:
- il business model con il quale 'entita gestisce I'attivita;

- le caratteristiche dei flussi di cassa contrattualmente previsti dall’attivita.

Precisando, un’attivita finanziaria sara valutata sempre al fair value con iscrizioni delle
variazioni a conto economico a meno che non accada contestualmente che lo stru-
mento sia detenuto per trarre benefici dai flussi contrattuali (“hold to collect”) e che I'at-
tivita finanziaria generi contrattualmente, e a date predeterminate, flussi finanziari rap-
presentativi esclusivamente del rendimento dell'attivita finanziaria stessa, in tali casi si
applica infatti il criterio del costo ammortizzato. Eccezione ¢ data dalle attivita che,
pur generando contrattualmente, e a date predeterminate, flussi finanziari a titolo di
rendimento, sono detenute dall’entita sia con finalita di trading che per trarre benefici
dai flussi contrattuali (“hold to collect & sell”), tali attivita sono valutate al fair value con
imputazione degli utili e delle perdite tra le altre componenti di conto economico com-
plessivo (OCI). Un simile valutazione ¢ prevista inoltre, purché 'entita abbia deciso in
tal senso al momento della rilevazione iniziale, anche per i titoli azionari che non sono
detenuti con finalita di trading. Si veda la figura 5.1 per una sintesi delle modalita di

rilevazione delle attivita finanziarie.
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Figura 5.1 — Valutazione delle attivita finanziarie ex IFRS 9 (Fonte: EY)

La valutazione delle passivita finanziarie ¢ invece in larga parte ripresa dallo IAS 39
con la regola generale che consiste nell’applicazione del costo ammortizzato tranne
che in presenza di passivita finanziarie detenute per la negoziazione che devono essere
valutate al fair value rilevato in conto economico. Una differenza con il precedente
principio ¢ tuttavia rappresentata dal trattamento contabile delle passivita per le quali
si ¢ deciso di usufruire della fazr value option; nel caso in cui la passivita per la quale si
adotta 'opzione sia stata emessa dall’entita stessa viene infatti previsto che le variazioni
di fair value attribuibili a cambiamenti nel livello del proprio rischio di credito non
siano imputate a conto economico bensi tra le altre componenti di conto economico
complessivo. Si veda la figura 5.2 per una sintesi delle modalita di rilevazione delle

passivita finanziarie.
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Figura 5.2 — Valutazione delle passivita finanziarie ex JFRS 9 (Fonte: EY)

II nuovo principio contabile riprende in modo sostanzialmente simile le disposizioni
dello TAS 39 sulla fazir value option e sul costo ammortizzato, con riferimento a tale ul-
timo aspetto tuttavia occorre tener conto delle novita introdotte dallo IASB sul tema

dellzmpairment test, effettuato ora sulla base delle expected credit losses.
5.3. Gli strumenti finanziari negli US GAAP

Nel seguito vengono analizzate le disposizioni del FASB circa la contabilizzazione de-
gli strumenti finanziari. Nello specifico I’analisi ¢ stata suddivisa in due parti separate:
la prima dedicata all’analisi del trattamento contabile in vigore nel contesto americano
nel periodo di vigenza dello IAS 39; la seconda dedicata invece all’analisi delle novita
introdotte dal FASB a seguito del progetto di aggiornamento dei principi contabili sul
tema intrapreso, almeno inizialmente, congiuntamente con lo IASB nel 2005. Come
descritto in precedenza per lo IASB, anche lo standard setter americano ha suddiviso
il processo di aggiornamento in tre fasi. Nel 2016 ¢ stato concluso il primo ed il se-
condo step di aggiornamento che hanno portato all’emissione del’ASU 2016-01 “Fi-

nancial Instruments-Overall” in tema di classificazione e misurazione degli strumenti
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tinanziari e del’ASU 2016-13 “Financial Instruments-Credit Losses” in tema di zmpairment.

La terza ed un’ultima parte relativa alle operazioni di hedge acconnting ha portato all’emis-

sione nel corso del 2017 del’ASU 2017-12 “Derivatives and Hedging”.

5.3.1. La contabilizzazione degli strumenti finanziari ante 2016

Nel contesto statunitense, a differenza di quanto accade in ambito IASB, sono presenti
diversi principi contabili che si occupano degli strumenti finanziari e sono: (i) ’ASC
320 “Tnvestments — Debt and Equity Sucerities” (ex FAS 115); (i) PASC 310 “Receivables”
(ex FAS 91 e FAS 114); (iti) PASC 815 “Deripatives and Hedging” (ex FAS 133 ¢ FAS
155); (iv) ASC 825 “Financial Instruments” (ex FAS 159).
Allo stesso modo dei principi contabili internazionali, anche gli US GAAP prevedono
la rilevazione iniziale delle attivita e passivita finanziarie al fair value, con la sola diffe-
renza dovuta al fatto che, ad eccezione di alcuni costi associati alla vendita di attivita e
all’acquisto di passivita, i costi di transazione direttamente attribuibili al’operazione
devono essere immediatamente spesati a conto economico. In tale contesto infatti ¢
ritenuto che i prezzi di mercato utilizzati per la misurazione del fair value non dovreb-
bero risentire dei costi di transazione, non essendo possibile considerare tali costi
come un attributo dell’attivita o passivita oggetto di valutazione. I costi di transazione,
per gli US GAAP, non sono pertanto inclusi nella misurazione del fair value dell’atti-
vita o della passivita finanziaria e devono essere contabilizzati secondo le disposizioni
di altri principi contabili.
In tema di classificazione e misurazione successiva gli US GAAP non prevedono delle
categorie specifiche in cui ricomprendere gli strumenti finanziari; dall’analisi dei diversi
principi contabili presenti sul tema appare comunque possibile dedurre le seguenti
categorie:

- titoli di debito o rappresentativi di capitale;

- finanziamenti e prestiti;

- strumenti finanziari derivati;

- strumenti finanziari che Ientita decide di valutare al fair value ricorrendo alla

fair value option.
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I titoli di debito e rappresentativi di capitale, sulla base di quanto disciplinato dal’ASC
320, possono essere a loro volta suddivisi in strumenti:

- “Held to Maturity - HTM”. Sono strumenti che Pentita ha I'intenzione e I'abilita
di possedere fino alla scadenza. A differenza di quanto previsto negli
IAS/IFRS tali strumenti non devono avere pagamenti fissi o determinabili ed
una scadenza fissa, entita non pud pero classificare uno strumento come
HTM se lo stesso puo essere contrattualmente pagato anticipatamente o altri-
menti regolato in una maniera tale da comportare, per il detentore del titolo, il
sostanziale mancato recupero di tutto l'investimento. La valutazione di tali
strumenti avviene al costo ammortizzato con iscrizione delle variazioni in
conto economico a eliminazione dell'attivita, a seguito de//"impairment test o per
ammortamento. Allo stesso modo degli IAS/TFRS, anche per gli US GAAP
ogni vendita o trasferimento di titolo rientrante nella categoria Held to Maturity
che possa ritenersi in contrasto con lintenzione iniziale dell’entita di mante-
nere tali titoli sino alla scadenza o fino a quando le motivazioni della vendita si
sono verificate, fa sorgere il dubbio anche sulla classificazione dei rimanenti
titoli. Generalmente tutti 1 titoli rimanenti dovrebbero sottostare alla aznting
rule ed essere riclassificati nella categoria Available for Sale. Gli US GAAP, di-
versamente dagli IAS/IFRS, non prevedono pero il numero di esercizi per i
quali ¢ precluso l'utilizzo della categoria Held to Maturity (fainting rule), in ogni
caso la SEC ha dichiarato che, in certe circostanze, le cessioni di titoli He/d to
Maturity precludono la credibilita del management per minimo un anno, o piu
probabilmente due anni.

- “Trading Securities” comprensivi di attivita e passivita comprate e detenute con
la finalita di rivendita nel breve periodo. Tali strumenti sono valutati al fair
value con iscrizione delle relative valutazioni in conto economico.

- “Available for Sale - AFS”. Sono tutte quelle attivita finanziarie che sono dete-
nute per un periodo di tempo indefinito e che non sono classificabili in una

delle due categorie sopra menzionate. La valutazione di tali attivita ¢ effettuata
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al fair value con le relative variazioni rilevate nel conto economico complessivo

(OCI) e mantenute in una riserva di patrimonio netto.

Con riferimento alla categoria dei finanziamenti e prestiti, i titoli rientranti in questa
categoria non rispettando la definizione di titolo di debito non possono essere conta-
bilizzati e classificati sulla base del disposto dell’ASC 320.
Tali attivita e passivita finanziarie, sulla base del’ASC 310 ed a differenza di quanto
previsto in ottica IAS/IFRS, possono essere ulteriormente suddivise in strument fi-
nanziari:
“Held for Sale - HES”, ovvero strumenti detenuti con finalita di rivendita nel
breve. La contabilizzazione di tali strumenti deve avvenire al minore tra il costo
ed il fair value.
- “Held for Investment — HFI”, ovvero strumenti detenuti con finalita di lungo pe-
riodo. Tali strumenti sono valutati sulla base del criterio del costo ammortiz-

zato.

I FASB prevede inoltre per la categoria dei finanziamenti e prestiti la possibilita di
applicazione della fair value option, e quindi la possibilita di contabilizzare tali strumenti
al fair value con la rilevazione delle relative variazioni in conto economico.

Per quanto attiene la contabilizzazione degli strumenti finanziari derivati e le modalita
di applicazione della fair value option in ambito US GAAP non si rilevano sostanziali
differenze rispetto a quanto negli IAS/IFRS, si rimanda, pertanto, a quanto gia de-
scritto nei precedenti paragrafi.

Si rimanda a quanto descritto per gli IAS/IFRS anche in tema di riclassificazioni degli

strumenti finanziari da una categoria all’altra.

5.3.2. Le modifiche introdotte dall’ASU 2016-01

Nel 2016 lo IASB ha terminato il processo di revisione del set di principi contabili in
materia di strumenti finanziari emettendo, per quello che qui interessa, PASU 2016-01

“Financial Instruments-Overall” in tema di classificazione e misurazione degli strumenti
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finanziari. Le modifiche impattano ’ASC 320 introducendo nuove disposizioni per la
contabilizzazione dei titoli rappresentativi di capitale, restano invece invariate le dispo-
sizioni gia descritte in tema di contabilizzazione dei titoli di debito e dei prestiti e fi-
nanziamenti come anche le disposizioni in tema di contabilizzazione delle passivita
finanziarie, con la sola eccezione per quest’ultime di alcune modifiche previste per
rilevazione in bilancio delle variazioni di fair value delle passivita per le quali ¢ stata
adottata la fair value option.””

Le nuove disposizioni sono applicabili per i periodi contabili a partire dal 15 dicembre
2017 per gli enti di interesse pubblico ed a partire dal 15 dicembre 2018 per le altre
entita.

Con riferimento ai titoli rappresentativi di capitale in applicazione della precedente
versione dello ASC 320 gli stessi potevano essere valutati al fair value rilevato in conto

economico se gli strumenti erano classificati come “beld for trading” o al fair value

(’7) Come detto in precedenza IASB e FASB nel 2005 hanno avviato congiuntamente il progetto
di aggiornamento dei principi contabili in tema di classificazione e misurazione degli strumenti
finanziari, tuttavia nel corso del tempo opinioni contrastanti tra i due standard setter hanno portato
alla conclusione dello stesso in maniera indipendente. .o IASB ha optato per un’ampia rivisitazione
del set normativo sul tema che si ¢ conclusa con ’'emissione di un nuovo standard contabile, il FASB
ha invece preferito operare soltanto delle modifiche mirate. LLe motivazioni della scelta effettuata dallo
standard setter statunitense sono riportate nel testo dell’ASU 2016-01 dove si legge che “Although the
FASB and the LASB worked jointly to improve the acconnting for financial instruments and to achieve convergence on
a single recognition and measurement model, the FASB decided to make only targeted improvements to GAAP and
retain the current framework for acconnting for financial instruments in GAAP. This decision was made after evaluating
the potential costs and benefits of pursuing the changes that would result from complete convergence with IFRS 9,
Financial Instruments. The FASB anticipated that additional standard setting wonld have been required to clarify the
accounting model that was proposed by the Board in February 2013 and was similar to IFRS 9 in most aspects. The
Board concluded that the cost and complexity introduced by that model are not justified by the benefits, particularly in
light of the apparent limited change to the overall acconnting ontcomes in the classification and measurement model under
IFRS' 9 when compared with GAAP. Therefore, the Board decided to mafke targeted improvements to GAAP and to
consider opportunities for convergence with IFRS. (p.5). Sul tema della convergenza con le disposizioni previste
in ambito IAS/IFRS, il FASB prosegue come di seguito tipottato: “Even though differences will exist between
the guidance in GAAP and the guidance in IFRS related to the accounting for financial instruments, the amendments
in this Update achieve convergence with I'RS in the following areas: 1. The amendment in this Update that requires
an entity to present separately in other comprehensive income the portion of the total change in the fair value of a liability
that results from a change in the instrument-specific credit risk for financial liabilities that the entity has elected to measure
at fair value in accordance with the fair value option is the same as the guidance in I'RS 9 for those liabilities. However,
the guidance on the type of liabilities that can be measured at fair value is different between GAAP and IFRS. In
addition, the guidance in I'RS does not allow amounts recorded in other comprebensive income to be recycled to net
income upon derecognition of the liability, whereas GAAP requires those amounts to be recycled to net income. 2. The
amendment in this Update that requires nmost equity investments to be measured at fair value generally is consistent with
the results of applying the gnidance in IFRS 9. However, IFRS' 9 allows an entity to make an irrevocable election at
initial recognition to present subsequent changes in fair value in other comprebensive income (without recycling) for
particular investments in equity instruments that otherwise are measured at fair value through profit or loss.”(p. 5).
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rilevato in conto economico se classificati come “available for sale”. A seguito dell'intro-
duzione del’ASU 2016-01 i titoli di capitale devono essere contabilizzati secondo il
criterio del fair value rilevato a conto economico, senza alcuna distinzione effettuata
sulla base della destinazione economica scelta dal management per gli stessi. A diffe-
renza di quanto previsto nel’TFRS non ¢ prevista la facolta di rilevazione delle varia-
zioni di fair value ad OCI nel caso di strumenti non detenuti per la negoziazione.
Tuttavia viene prevista una possibilita di misurazione alternativa al fair value nel caso
in cui lo stesso non fosse prontamente determinabile, tale misurazione deve essere
effettuata al costo storico, aggiustato al fine di tener conto delle variazioni di prezzo,
osservate in transazioni ordinarie, per strumenti identici o simili (stesso emittente), ed
al netto di ogni un eventuale impairment.’

Ulteriore modifica, per quanto attiene alla classificazione e misurazione degli strumenti
finanziari, ¢ effettuata con riferimento alla contabilizzazione delle passivita finanziarie
per le quali 'entita ha deciso per applicazione delle fair value option. Per tali passivita
’ASU 2016-01, in linea con quanto previsto dal’'IFRS 9, richiede che la variazione di
fair value riconducibile alla variazione del rischio di credito dell’entita sia rilevata nel
prospetto del conto economico complessivo (OCI). Le altre variazioni di fair value

invece continuano ad essere rilevate nel conto economico.

(78) I miglioramenti ottenibili con tale modifica sono definiti dal FASB, all’interno dello stesso ASU
2016-01, come: “The amendments improve financial reporting by providing relevant information about an entity’s
equity investments and reducing the number of items that are recognized in other comprebensive income.” (FASB, 2016,

p-2)
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PARTE 11

ANALISI DELLA LETTERATURA
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Nella prima parte ci si ¢ concentrati sull’analisi dell’evoluzione storica del fair value e
sono state evidenziate alcune delle differenze concettuali esistenti rispetto ai criteri in
precedenza in vigore, nella presente invece si vogliono descrivere gli effetti dell’appli-
cazione pratica di tale criterio con particolare attenzione alla valutazione degli stru-
menti finanziari e al settore dell'intermediazione finanziaria.

Il metodo del fair value, infatti, nonostante la volonta degli standard setter di implemen-
tare un sistema contabile pienamente incentrato sull’utilizzo di questa metodologia,
trova il suo campo di applicazione ideale nella valutazione degli strumenti finanziari,
essendo queste le poste di bilancio per cui il valore di mercato puo essere, almeno
teoricamente, di piu facile determinazione.

Quanto detto trova riscontro nel fatto che sono proprio gli strumenti finanziari, se-
condo le disposizioni dei principi contabili internazionali, i beni ad essere stati interes-
sati per primi da una tale metodologia di valutazione, nonché nel fatto che per tali
poste la contabilizzazione al fair vale ¢ 'unica scelta possibile, a differenza ad esempio
di quanto avviene per le immobilizzazioni materiali, dove spetta alla discrezione del
management la scelta sull’utilizzo del criterio del fair value in luogo del piu tradizionale
costo storico.

Diviene allora evidente lo stretto legame che sussiste tra le istituzioni finanziarie e tale
logica valutativa, essendo queste entita detentrici di ampi portafogli di strumenti fi-
nanziari. Di conseguenza tale legame ¢ stato studiato e approfondito sotto svariati
punti di vista (Anagnostopoulos & Buckland, 2005), anche con l'obiettivo di definire
quale assetto di vigilanza regolamentare debba essere implementato in conseguenza
dell’utilizzo del fair value, per evitare che la sua adozione, per il tramite delle istituzioni
finanziarie, possa in qualche modo avere risvolti negativi sull’economia in genere”.
Come ipotizzabile, infatti, il fair value gia dai tempi della sua prima applicazione ha

avuto un grande impatto sui bilanci delle societa chiamate alla sua applicazione, sui

(%) Interessante a tal riguardo ¢ il paper di Landsman (2006), presentato in occasione del seminario
tenuto dalla Bank for International Settlements (BIS) dal titolo “Accounting, risk management and prudential
regulation” nel Novembre 2005, in cui 'autore indica quale sono le principali problematiche che sorgono
con riferimento al fair value e alla normativa prudenziale, indicando ai regolatori gli aspetti su cui
dovrebbero soffermarsi con particolare attenzione.
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mercati finanziari e sull’ambiente economico in generale. Tale cambiamento nell’im-
pianto contabile non ¢ stato esente da critiche sia da parte degli studiosi che da parte
di chi ¢ chiamato alla redazione dei bilanci e pertanto si ¢ assistito al sorgere di un
ampio e profondo dibattito tra sostenitori e oppositori di tale logica valutativa (Marra,
2016; Hitz, 2007).

La discussione non verte soltanto sulla validita concettuale del fair value ma anche e
soprattutto sulle difficolta legate alla sua applicazione. Ad esempio, soffermandoci sol-
tanto sugli strumenti finanziari, la misurazione al valore di mercato ¢ relativamente
semplice se gli stessi sono negoziati in mercati liquidi, ma sorgono molte problemati-
che in caso di mercati non attivi e se si tratta di strumenti particolarmente complessi,
in questi casi infatti si deve ricorre spesso a stime che per definizione sono affette da
errore (Barth & Landsman, 1995; Easley & O’Hara, 2010).

LLa mancanza di mercati attivi o sufficientemente liquidi, e soprattutto che lo siano in
maniera continuativa, porta dunque all'inserimento nelle valutazioni di una compo-
nente discrezionale che, oltre a quanto affermato in precedenza, puo ridurre la com-
parabilita dell’informativa finanziaria come anche essere strumento utile per adottare
politiche di bilancio e per porre in essere manipolazioni dei risultati d’esercizio. A peg-
giorare tale situazione c’¢ il fatto che viene richiesto dai principi contabili il riferimento
dei valori di bilancio ad una data puntuale (giorno della valutazione) piuttosto che
lutilizzo di una media degli stessi. Codesto aspetto gia di per se, senza quindi consi-
derare la possibile non disponibilita di valori “fair”, potrebbe essere criticato per la
scarsa significata assunta da un valore puntuale rispetto ad uno mediato.

Inoltre il riferimento a dati di mercato potrebbe non portare a valori oggettivi anche
per il fatto che i prezzi di mercato possono: (i) incorporare aspettative degli investitori;
(ii) essere distorti a causa della presenza di asimmetrie informative; (iii) essere diversi
o non omogenei a seconda del mercato osservato. I prezzi, oltre ad incorporare le
aspettative degli investitori, possono essere influenzati da azioni speculative poste in
essere nei mercati finanziari come possono essere anche caratterizzati da una elevata
volatilita. I’andamento del mercato, per il tramite dell’utilizzo del fair value, viene ri-

flesso nel bilancio delle entita che dunque mostra valori volatili e non piu stabili nel
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tempo come in applicazione del criterio del costo storico. Come conseguenza di tale
fenomeno potrebbe verificarsi un effetto prociclico, con il bilancio che, teoricamente,
potrebbe riflettere ed accentuare, in positivo ed in negativo, 'andamento del mercato.
Dunque, I'utilizzo del fair value, in periodi di ribasso del mercato, deprime ancora di
piu i risultati dell’entita con un conseguente ed ulteriore peggioramento del mercato,
con tale meccanismo che in ultimo incide in maniera consistenze sulla stabilita gene-
rale del sistema finanziario. Quanto detto peggiora se si pensa alle istituzioni bancarie
che per motivi di vigilanza sono tenute al rispetto di requisiti patrimoniali minimi e
che a causa del fair value, quindi essenzialmente un fattore esterno all’entita, potreb-
bero vedere limitata la loro attivita. E quindi ipotizzabile come, in un periodo di crisi
dei mercati finanziari, in conseguenza dell’applicazione del fair value e dei relativi ef-
fetti in termini di patrimonio di vigilanza delle istituzioni, si possa osservare il diffon-
dersi della crisi anche nell’economia reale.?

Nel seguito si cerca di ricostruire e, dunque, comprendere a fondo l'intensa dialettica
che si ¢ sviluppata nella comunita economico-finanziaria. A questo fine sono stati in-
dividuati, senza presunzione di completezza, i principali filoni sui quali il dibattito si ¢
incentrato nonché i principali contributi apportati in letteratura al riguardo di tali te-
matiche. 8! L’approccio di content analysis che verra utilizzato nella presente sezione ap-

pare utile, oltre che per un’organizzazione degli interventi sul tema, anche per la piena

(*) E possibile che il fair value influisca sul livello di rischio sistemico, e quindi sulla stabilita
finanziaria, anche per effetto del riconoscimento e della successiva distribuzione degli utili non
realizzati. Tali plusvalenze, infatti, potrebbero essere soltanto momentanee e in seguito compensante
da perdite; in un tal caso se il management riconosce la natura transitoria di questi guadagni non vi
sono effetti nella distribuzione dei dividendi, se invece il management non ¢ in grado di valutare
correttamente la situazione si puo arrivare ad una eccessiva distribuzione di dividendi, che in ultimo
comporta un aumento del rischio (Goncharov & van Triest, 2011; Chen & Gavious, 2016; De Jager,
2015). L’introduzione di componenti di reddito non realizzati potrebbe generare anche problemi per
gli investitori, nel caso in cui gli stessi, infatti, non siano in grado di valutare correttamente tali
componenti di reddito potrebbe esserne compromesso il processo di decision-making. Non mancano, in
letteratura, anche critiche rispetto all’utilizzo del costo e alla configurazione di reddito “prodotto” che
ne consegue. In tal senso, si legga, fra tutti, Ferrero (1976).

(81 Al fine di selezionare gli articoli oggetto di analisi ¢ stata effettuata una ricerca per parole chiave
analizzando poi sia articoli pubblicati sia working papers. Le principali banche dati utilizzate per la
ricerca sono state: Scopus, ScienceDirect, Business Source Complete e SSRN.
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comprensione della riforma avvenuta nell'impianto della comunicazione esterna di im-
presa.’?

Tuttavia ¢ bene precisare che la suddivisione della letteratura nelle varie tematiche di
analisi, nonostante i vantaggi concettuali, presenta comunque dei limiti dovuti princi-
palmente all'interdipendenza dei vari argomentl trattati; pertanto le evidenze riportate,
seppur schematizzate in capitoli separati, devono essere lette nel complesso per avere
una visione d’insieme della portata del dibattito. Ulteriore precisazione che deve esser
fatta ¢ che molti dei contributi esistenti in letteratura fanno riferimento alle imprese
bancarie e al contesto americano, percio devono essere letti con adeguata cautela onde
evitare generalizzazioni che potrebbero risultate scorrette viste le differenze e le pecu-

liarita tipiche di ogni realta.

(82) Un approccio simile ¢ quello di Laux & Leuz (2009) che nel loro paper: “The crisis of fair-value
accounting: Matking sense of the recent debate”, partendo dalla discussione sorta sul ruolo del fair value nella
recente crisi finanziaria cercano di ricostruire I'intero dibattito che ha interessato la logica valutativa in
oggetto, analizzando quattro temi fondamentali per comprendere le cause dellintensa dialettica
sviluppatasi. In sintesi, le diverse posizioni assunte rispetto al criterio del fair value possono cosi essere
riassunte: “Proponents argue that fair values for assets or liabilities reflect current market conditions and hence provide
timely information, thereby increasing transparency and enconraging prompt corrective actions. Few dispute that
transparency is important. But the controversy rests on whether F1/A is indeed belpful in providing transparency and
whether it leads undesirable actions on the part of banks and firms. Opponents clain that fair value is not relevant and
potentially misleading for assets that are held for a long period and, in particular, to maturity; that prices could be
distorted by marfket inefficiencies, investor irrationality or liguidity problems; that fair values based on models are not
reliable; and that FVA contributes to the procyclicality of the financial system.” (Laux & Leuz, 2009, p. 827-828).
I quattro temi su cui gli autori si focalizzano sono: (i) le novita introdotte con la contabilita a fair value
con particolare riferimento al #rade-gff esistente tra rilevanza e affidabilita dei criteri di valutazione; (ii)
le conseguenze dell'utilizzo del criterio del fair value in termini di stabilita finanziaria; (iii) le
problematiche pratiche legate all’implementazione di un tale sistema contabile; (iv) un eventuale
ritorno al criterio del costo storico come soluzione alle criticita sorte con la “riforma” contabile.
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CAPITOLO 6

IL FAIR VALUE ED IL MERCATO FINANZIARIO

6.1. Fair value, asimmetrie informative ed efficienza di mercato

I principi contabili, e nello specifico i criteri di redazione del bilancio che per il tramite
di questi vengono definiti, hanno un profondo rapporto il con mercato finanziario in
quanto garanti di un’informativa completa e di qualita. Una adeguata disclosure as-
sume un ruolo fondamentale nel garantire la trasparenza nel mercato, e per il tramite
di questa la riduzione delle asimmetrie informative ed il conseguente incremento
dell’efficienza (Brown & Hillegeist, 2007; Ertimur, 2007).83 La teoria economica sug-
gerisce inoltre come I'impegno alla divulgazione di informazioni private da parte di
un’impresa, anche attraverso strumenti prettamente contabili, comporti significativi
benefici in termini di costo del capitale di tale entita (Leuz & Verrecchia, 2000; Erti-
mur, 2004; Lambert, Leuz, & Verrecchia, 2007 e 2012; Armstrong, Core, Taylor, &
Verrecchia, 2011).

Il passaggio recentemente avvenuto da una contabilita al costo storico ad una basata
sul principio del mark-to-market ¢ una riprova della volonta dagli standard setter di creare
un set di principi contabili di alta qualita in grado di fornire un’adeguata informativa
finanziaria utile agli utilizzatori del bilancio, intesi questi in primis come i portatori di
capitale (Iatridis, 2010)%*. Tuttavia, l'introduzione della fair value accounting ¢ stata da

molti criticata; essendo doveroso comprendere il contributo che la logica valutativa in

(83) 1l tema delle asimmetrie informative ¢ di particolare peso soprattutto nel settore bancario, vista
la presenza di numerosi asser “opachi”, cio¢ strumenti per i quali la carenza di informazioni non
permette agli investitori di effettuare stime attendibili sul loro valore e soprattutto sugli eventuali rischi
sottostanti (Liao, Kang, Morris, & Tang, 2013).

(8% L’applicazione del fair value, con I'allineamento dei valori di bilancio a quelli di mercato,
permette agli investitori e ai regolatori di valutare il profilo di rischio dell'impresa e di intraprendere
eventuali azioni correttive, il tutto in linea con il principio ispiratore degli standard internazionali: fare
in modo che sia in primis compito del mercato valutare le performance delle imprese. Si veda
Rodriguez Bolivar & Navarro Galera (2012) per uno studio su come il fair value sia in grado di
migliorare la confrontabilita, la comprensibilita e la tempestivita delle informazioni nei bilanci
governativi.
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oggetto apporta al conseguimento di tale obiettivo, appare interessante descrivere le
posizioni assunte in letteratura al riguardo del rapporto tra il fair value (e il costo sto-
rico) e le asimmetrie informative, in altre parole la capacita informativa di tale critetio.
Sotto il punto di vista informativo, il fair value, almeno teoricamente, appare superiore
rispetto al costo storico cio in quanto I’espressione in bilancio del prezzo di mercato
degli elementi patrimoniali dovrebbe comportare I'incremento della trasparenza e dun-
que la riduzione delle asimmetrie informative esistenti tra manager ed investitori.

In tal senso si ¢ espresso Ryan (2008) analizzando la crisi dei mutui subprime. 1. autore
riscontra come l'utilizzo del fair value incrementa la trasparenza dell'informativa ga-
rantendo cosi reazioni degli investitori piu repentine. All’'opposto il criterio del costo
¢ incolpato di traslare temporalmente la manifestazione di eventuali problematiche.
La velocita di reazione degli investitori, conseguenza delle valutazioni al fair value,
appare utile soprattutto nei momenti in cui si alternano diversi cicli economici, per-
mettendo agli stessi di effettuare veloci ed efficienti ricalibrature degli investimenti
effettuati.®

La lentezza nell’esprimere in bilancio i cambiamenti del valore degli elementi patrimo-
niali che si manifesta nel caso di utilizzo del criterio del costo storico, & considerata da
Bleck & Liu (2007) come uno strumento utilizzabile dai manager al fine di mascherare
le reali performance dell'impresa. Nello specifico per gli autori 'applicazione pura del
costo storico, ovvero non considerando I'eventuale svalutazione derivante dalla valu-
tazione al minore tra il costo ed il valore di mercato, ¢ paragonabile ed attribuire un’op-
zione call gratuita al management che puo vendere il bene oggetto di valutazione se il
prezzo di mercato ¢ alto e cosi ottenere una plusvalenza, mentre nel caso in cui il
valore di mercato sia minore del valore di bilancio puo decidere di tenere ancora il
bene, senza peraltro dover iscrivere minusvalenze essendo il bene valutato al suo costo
di carico. Per gli autori, una conseguenza di tale meccanismo ¢ che il management puo

essere spinto a mantenere in vita progetti che in realta dovrebbero essere abbandonati

(%) Lo stesso autore, dopo aver elogiato i meriti concettuali legati all'impiego del fair value, non
nega che sarebbero opportune guide sulla sua misurazione, soprattutto in caso di mercati illiquidi
(Ryan, 2008, p. 1637).
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con la speranza di ottenere un profitto nei periodi successivi senza che gli sharebolder
possano fare niente, non essendo questi in grado di valutare tali progetti, esposti in
bilancio al loro valore iniziale in applicazione del costo. In aggiunta a quanto appena
detto, potrebbe darsi che, nel corso del tempo, la situazione in cui versano i progetti
continui a peggiorare e, venendo alla luce solo a scadenza, causi cosi un brusco calo
dei prezzi.

Bleck & Liu (2007) sostengono in definitiva come sia proprio I'applicazione del costo
storico a portare inefficienze e ad incrementare nel lungo periodo la volatilita nel corso
dei prezzi di mercato, cio al di 1a della stabilita apparente che si manifesta nel breve
periodo. La situazione poi appare maggiormente compromessa a causa della presenza
di asimmetrie informative e schemi di incentivazione basati sui valori contabili, nonché
dalla breve permanenza del management all'interno dell’azienda che quindi potrebbe
essere spinto a porre in essere comportamenti opportunistici.

Sul tema della capacita informativa dei diversi criteri di valutazione interessante ¢ an-
che il contributo di Liao, Kang, Morris, & Tang (2013) che nel loro lavoro cercano di
cogliere il collegamento esistente tra I'utilizzo del fair value, e nello specifico dei diversi
livelli di input previsti per il suo calcolo, e il livello di asimmetria informativa delle
banche americane, utilizzando lo spread bid-ask come proxy.8¢ Gli autori, ritenendo che
all’'utilizzo del fair value sia generalmente associata una maggiore capacita informativa,
e quindi un minore livello di asimmetria informativa, ipotizzano come tale capacita si
riduca nel caso in cui vengano utilizzati input non osservabili (livello 3), che dunque
comportano una riduzione della trasparenza dell'impresa. Gli autori, tenendo in con-
siderazione le numerose critiche all’utilizzo del fair value in presenza di mercati imper-
fetti, conducono la loro analisi ipotizzando anche come durante la crisi finanziaria,
periodo di mercati né liquidi né stabili, si sia osservato un peggioramento della capacita

informativa del fair value.

(%¢) Sul tema si legga quanto affermato dagli autori e di seguito riportato: “When information asymmetry
among equity investors is high, informed investors can exploit their information advantage at the expense of uninformed
investors. Uninformed investors realize that they are faced with an adverse selection problems, and are motivated to increase
the bid—ask spread to protect themselves against losses expected from trading with more informed investors.” (Liao,
Kang, Morris, & Tang, 2013, p. 222). Sullo spread bid-ask come misura delle asimmetrie informative si
veda fra tutti Gregoriou, loannidis, & Skerratt (2005).
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I risultati dell’analisi non confermano I'ipotesi circa la capacita informativa del fair
value, gli autori riscontrano infatti una significativa e positiva correlazione con il livello
di asimmetria informativa per tutti i livelli di fair value. Tuttavia tale correlazione ¢
maggiore per il livello 3 e minore per il livello 1 ed i risultati raggiunti permettono di
affermare come, seppur in presenza di un generale livello di sfiducia nei confronti del
fair value, la suddivisione gerarchica degli input si dimostra utile.®’

Anche Ball, Jayaraman, & Shivakumar (2012) esaminando la relazione tra asimmetrie
informative e contabilita mark-to-market riscontrano come I'applicazione del fair value
porti ad una diminuzione della trasparenza delle industrie bancarie. Le ragioni di tutto
cio per gli autori sono molteplici. In primis notano che |...] models in which accelerating
the public disclosure of underlying asset values triggers private information acquisition imply some
offsetting increase in asymmetry due to differential information production among investors” (Ball,
Jayaraman, & Shivakumar, 2012, p. 1). Per gli autori ulteriori problemi sono legati al
riconoscimento degli utili e delle perdite derivanti dalla fair value accounting. 1.’iscrizione
delle variazioni di fair value nel reddito netto impatta infatti 1 requisiti di capitale e 1
meccanismi di incentivazione del management. Cio detto, quest’ultimo potrebbero
trovare convenienza nelle negoziazioni in mercati illiquidi dove I'assenza di input os-
servabili gli consentirebbe di effettuare manipolazione dei valori di iscrizione in bilan-
cio delle attivita e delle passivita effettuate al fine di determinare variazioni di reddito
in linea con i propri obiettivi ed a discapito degli shareholder. 1a valutazione al fair value
ed il conseguente riconoscimento di utili e perdite da valutazione potrebbe inoltre
tradursi in un grado di eccessiva volatilita dei valori riconosciuti in bilancio e di con-
seguenza dei risultati economici dell’entita, senza peraltro la possibilita di evincere dai
reporting se le variazioni dei fair value siano o meno recuperabili, non essendo specifi-
cato se le stesse dipendono da shock dei tassi di sconto, che sono reversibili, o da

cambiamenti dei cash flow che invece non lo sono.

(®7) 1 risultati dell’analisi mostrano come I'informativa richiesta dagli standard setter potrebbe non
essere sufficiente per la riduzione delle asimmetrie informative e gli autori sul tema affermanto
come: “more detailed guidelines on how to interpret fair value measurements may be required to improve the effectiveness
of using F1/A in financial reporting, particularly for Level 3 fair values.” (Liao, Kang, Morris, & Tang, 2013, p.
233).
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Sullo stesso tema Riedl & Serafeim (2009) e Riedl & Serafeim (2011) giungono a risul-
tati simili. Gli autori partono dall’assunto che Uznformation risk, cioe 'incertezza relativa
ai parametri valutativi di uno specifico elemento patrimoniale, si rifletta sui beta e sulla
componente dello spread bid-ask relativa alle asimmetrie informative della societa che
detiene l'asset in oggetto. Nelle analisi effettuate gli autori riscontrano come I'impatto
maggiormente negativo, sui beta e sugli spread bid-ask, sia attribuibile agli strumenti
valutati al fair value ottenuto con input di livello 3. Pertanto 1 risultati ottenuti mo-
strano come le istituzioni in possesso di un elevato quantitativo di strumenti “opachi”
sono soggette ad un rischio piu alto che si riflette in un costo del capitale maggiore
rispetto a imprese con asset di miglior qualita.®® Secondo gli autori, quindi, gli attuali
requisiti informativi non sono sufficienti a sopperire I’alto rischio informativo legato
al possesso di strumenti finanziari illiquidi.

Un’analisi molto simile ¢ quella svolta da Bland (2011) al fine di testare 'impatto dei
diversi livelli di fair value sul beta delle imprese, con I'idea che ai livelli 2 e 3 di input
sia associato un maggiore nformation risk. 1 risultati confermano le ipotesi dell’autore,
mostrando inoltre come il fair value di livello 3 abbia una correlazione maggiore con
il beta rispetto agli altri. Se ne deduce che anche per Bland (2011), maggiore ¢ il livello
di strumenti finanziari non valutati con input di mercato detenuti dall’impresa, mag-
giore ¢ Uinformation risk e di conseguenza il rischio sistemico, cio in quanto, in assenza
di affidabilita delle informazioni presentate in bilancio, le valutazioni circa il valore del
beta aziendale (espressione del rischio specifico dell’impresa) tendono ad avvicinarsi
al valore del beta del mercato (espressione del rischio sistemico).

Viste le diverse posizioni assunte in letteratura non puo essere tratta una conclusione
univoca, né era obiettivo del presente capitolo. Tuttavia, alla luce di quanto detto, ap-

pare estremamente condivisibile la conclusione raggiunta, dopo aver esaminato le

(88) Un’analisi simile, ma dal punto di vista degli analisti finanziari ¢ condotta da Li (2010). L’autore
si focalizza sul rischio di informazione delle stime del fair value cosi come richieste dal FAS 157 e dalle
sue analisi risulta come, dopo Iintroduzione del US GAAP, si sia verificato un declino del livello
qualitativo delle informazioni disponibili per gli analisti finanziari. Pertanto le imprese con maggiore
esposizione al fair value, in particolare se di livello 3, hanno un maggior rischio di informazione e
quindi un maggior costo del capitale. Per altra letteratura al riguardo del fair value dalla prospettiva
degli analisti si veda McEwen, Mazza, & Hunton (2008), Parbonetti, Menini, & Magnan (2011),
Bischof, Daske, & Sextroh (2014).
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argomentazioni a favore di una tesi e dell’altra, da Arnold & Earl Jr (2013) secondo

cui: “nether system, complete FVA or no FVA, will create complete transparency” (p. 77).

La seguente tabella 6.1 riporta la sintesi dei contributi analizzati con indicazione del

campione utilizzato nell’analisi, delle ipotesi di ricerca e dei risultati ottenuti.

Campione

Tabella 6.1 - Sintesi delle analisi empiriche (§6.1)

Obiettivo

Risultato

56 imprese finanziarie (44 com-
mercial bank, 5 saving institution e
7 security broker) per il periodo
tra il primo trimestre 2007 e il
secondo trimestre 2008.

Verificare la relazione
esistente tra livelli di
fair value e spread bid-
ask e equity beta.

Costo del capitale mag-
giore per imprese con
maggiore esposizione ai
fair value di livello 3.

467 imprese finanziarie (367
commercial bank, 70 saving institu-
tion e 30 security broker) per il pe-
riodo tra il secondo trimestre
2007 e il secondo trimestre
2008.

Verificare la relazione
esistente tra livelli di
fair value e equity beta.

Costo del capitale mag-
giore per imprese con
maggiore esposizione ai
fair value di livello 3.

99 banche americane osservate
nel periodo compreso tra il
marzo 2007 e il settembre 2010.

Verificare la relazione
esistente tra livelli di
fair value e market beta.

Strumenti maggiormente
opachi (livello 3 di fair va-
lue) aumentano il rischio
sistematico.

907 banche per il periodo tra il
primo trimestre 1996 e il quarto
trimestre 2010 (24.753 osserva-
zioni banca-trimestre).

Verificare la relazione
tra spread bid-ask e
Martket-To-Market  gains

and losses.

Esistenza di una correla-
zione statisticamente e
economicamente signifi-
cativa.

Autore Anno
RiedL E. ., &
Serafeim, G. 2009
Riedl, E. J., &
Serafeim, G. 201
Bland, J. W. 2011
Ball, R.,
Jayaraman, S., & 2012
Shivakumar, L.
Liao, L., Kang,
H., Mortis, R. 2013
D., & Tang, Q.

2856 osservazioni banca-trime-
stre per il periodo tra il primo
trimestre 2008 ¢ il quarto trime-
stre 2009.

Verificare il rapporto
tra fair value e asimme-
tria informativa, utiliz-
zando lo spread bid-ask
come proxy.

Esistenza di una correla-
zione positiva tra asim-
metria informativa e li-
velli di fair value, mag-
giore per il livello 3.

6.2. Fair value e stabilita finanziaria

6.2.1. La prociclicita, il rischio di contagio e la crisi finanziaria

Il rapporto esistente tra i criteri di redazione del bilancio ed il mercato finanziario in

letteratura ¢ stato analizzato anche con riferimento agli effetti che la contabilita al fair

value puo avere in termini di stabilita finanziaria, risulta, infatti, innegabile il ruolo che
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1 principi contabili e 'informativa finanziaria nel complesso rivestono nell’assicurare il
corretto funzionamento dei mercati finanziari e del’economia reale.®
Appare dunque interessante ripercorrere i principali contributi presenti in letteratura
aventi ad oggetto I'analisi del ruolo assunto dal fair value con riferimento alla stabilita
finanziaria (Banque de France, 2008; ECB, 2004; Sole, Novoa, & Scarlata, 2009; Taylor
& Goodhart, 2006). Tale criterio valutativo, infatti, ¢ stato spesso accusato di:
- comportare il sorgere di eccessiva volatilita all’interno dei bilanci, non sempre
spiegata dai fondamenti economici dei beni;
- innescare meccanismi che, amplificando 'andamento dei cicli economici, sia
in senso positivo che negativo, contribuiscano ad incrementare la prociclicita

del settore finanziario.

A favore di possibili effetti prociclici come conseguenza dell’utilizzo del fair value tro-
viamo Panetta & Angelini (2009), i quali evidenziano come cio possa avvenire secondo
una modalita “diretta” d una “indiretta”. L.a modalita “diretta” ¢ riconducibile al fatto
che l'applicazione del fair value comporta I'immediato riflesso nei conti delle societa
di quelli che sono i cambiamenti nei prezzi degli strumenti finanziari detenuti, di con-
seguenza dunque i valori presenti nei bilanci societari si espandono e contraggono
seguendo il corso dei mercati.”’ La modalita “indiretta” si manifesta invece nel caso in

cui l'utilizzo del fair value influenzi la domanda di titoli, innescando, in conseguenza

() In tal senso si legga quanto riportato da Chouinard & Youngman (2008): “Accounting information
plays a_fundamental role in the efficient functioning of a market economy. Financial statements facilitate the allocation
of capital throughout the economy by conveying information that helps creditors and investors assess an entity’s future
profitability. A sustained flow of timely and relevant information also underpins the stability of marfkets by enhancing
transparency about an entity’s activities, thereby promoting market discipline.” (Chouinard & Youngman, 2008, p.
35).

(°%) L’introduzione di componenti di reddito non realizzati potrebbe generate due ordini di
problemi: (i) nel caso in cui gli investitori non siano in grado di valutare correttamente tali componenti
di reddito potrebbero essere compromesso il processo di decision-making degli stessi; (i) se il
management decide di modificare la politica dei dividendi e di basare la stessa sulla distribuzione di
utili non realizzati potrebbe crescere il livello di rischio dell’impresa e di conseguenza essere minata la
stabilita finanziaria della stessa (Goncharov & van Triest, 2011; Chen & Gavious, 2016; De Jager,
2015). Ulteriore possibile impatto del fair value sul rischio sistemico ¢ ipotizzabile con riferimento
specifico agli istituti finanziari, la cui operativita ¢ legata proprio alla consistenza dei patrimoni di
vigilanza; tali patrimoni in appicazione del criterio del fair value potrebbero dunque essere caratterizzati
da una elevata volatilita con il rischio di compromettere la operativita stessa delle istituzioni o
comungque di richiedere continue azioni correttive.
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delle valutazioni di bilancio, una serie di operazioni di vendita o acquisto a catena che
amplificano ’'andamento delle quotazioni degli strumenti finanziari.’!

Sulla base di quanto fino ad ora descritto ¢ facilmente immaginabile come le proble-
matiche del fair value si manifestano soprattutto in presenza di mercati inattivi e non
sufficientemente liquidi; a riprova di cio un ampio filone della letteratura ha ad oggetto
’analisi di una possibile influenza del fair value nell’amplificazione degli effetti della
recente crisi finanziaria.

Plantin, Sapra, & Shin (2008a) affermano come la contabilita a fair value, seppur in
grado di superare il principiale limite del costo storico, ovvero I'incapacita di riflettere
nel bilancio le variazioni del valore degli elementi patrimoniali, comporti comunque il
sorgere di inefficienze soprattutto nel caso di assez e di mercati non liquidi. Deve quindi
essere compreso se il fair value comporta il sorgere di una volatilita “arzficiale’ nei
prezzi delle transazioni, una volatilita dunque che non riflette i fondamenti economici
dello scambio, ma che scaturisce piuttosto dal regime contabile. Se in applicazione del
criterio in oggetto sorge tale volatilita artificiale ¢ evidente come la risposta alle ineffi-
cienze del regime del costo non potra essere fornita dal principio del mark-to-market,
implicando comunque questo problemi nel caso di illiquidita dei mercati.?> La proble-
matica appena descritta puo essere aggravata nel caso in cui si generi un effetto a ca-
tena. Nel caso di discesa di prezzi, infatti, le imprese potrebbero essere spinte a ven-
dere gli strumenti finanziari onde evitare la riduzione del valore del patrimonio inve-
stito, da cio scaturendo una ulteriore discesa dei prezzi non giustificata da reali condi-

zioni di mercato ma soltanto dall’applicazione della logica valutativa del fair value.??

(°") Gli autori indicano ulteriori problematiche connesse alla contabilita a fair value che possono
avere un impatto sulla prociclicita del settore finanziatio, e sono: “(3) Increased discretionality |...]; (i)
Probibition on recording .generic costs |.. .\, (izi) Treatment of risks [.. ., (iv) Treatment of liabilities |...); (v) Treatment
of goodwill |...].” (Panetta & Angelini, 2009, p. 47-50). Gli autori inoltre precisano che il ruolo del fair
value rispetto alla stabilita finanziaria non deve essere sopravvalutato, infatti, ¢ sicuramente vero che
la sua applicazione generi rilevanti problematiche in relazione a tale aspetto, tuttavia, si deve distinguere
la prociclicita generata dal fair value da quella invece indotta dagli effetti di talune pratiche di business
basate sul principio del mark-to-market in se stesso e gia ampiamente diffuse prima dell’introduzione del
criterio del fair value. Per una trattazione di tali problematiche si rimanda al testo.

(°?) In sintesi: “the choice between these measurement regimes boils down to a dilemma between ignoring price
signals, or relying on their degraded versions.” (Plantin, Sapra, & Shin, 2008a, p.456)

(3 E bene sottolineare come Peffetto amplificante appena descritto sussiste sia in tempi di crisi
che in tempi di boom economico, e sebbene le conseguenze siano piu sentite nel corso di fasi recessive
si deve tener conto anche dei comportamenti tenuti nei periodi precedenti. Inoltre, la reazione
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Lo studio condotto da Plantin, Sapra, & Shin (2008a) permette agli stessi di affermare
come l'applicazione del fair value, in alternativa al costo storico, risulti maggiormente
problematica nel caso in cui si debbano valutare asset con una lunga durata, negoziati
in mercati poco liquidi e caratterizzati da un importante rischio di down-side. 1.’analisi
effettuata permette inoltre di comprendere le motivazioni dell’opposizione delle isti-
tuzioni finanziarie al cambiamento avvenuto nel set di principi contabili, detenendo
queste principalmente strumenti finanziari caratterizzati come sopra desctitto.

Allen & Carletti (2008) confermano i risultati ottenuti da Plantin, Sapra, & Shin
(2008a) circa il sorgere di inefficienze in caso di applicazione del fair value in un con-
testo di scarsa liquidita dei mercati finanziari. In questi casi infatti, 1 prezzi di mercato
potrebbero non essere “fair”, rappresentando il totale della liquidita che gli acquirenti
sono disposti a spendere piuttosto che i cash flow futuri ottenibili dagli strumenti finan-
ziari.”* La scarsa liquidita del mercato in caso di applicazione del fair value potrebbe
quindi compromette la solvibilita degli istituti introducendo volatilita nei valori di bi-
lancio, mentte, invece, in caso di ricorso al criterio del costo storico ’andamento del
mercato finanziario non ha effetti diretti sull'informativa di bilancio. Il legame che
sorge tra il bilancio ed il mercato, grazie all’utilizzo del fair value, puo presentare ulte-
riori problemi in caso di fallimento di un istituto finanziario. La reazione del mercato
ad un fatto del genere potrebbe, infatti, comportare un ribasso dei prezzi ed innescare
un effetto a catena che comporti il coinvolgimento nella crisi anche di altri interme-
diari, con il valore contabile del loro patrimonio che segue 'andamento discendente
del mercato®>; dunque, in periodi recessivi, 1 prezzi di mercato potrebbero rappresen-

tare misure di valore non sufficientemente significative.

simultanea degli intermediari finanziari a cambiamenti delle condizioni di mercato, in altre parole
Peffetto prociclico, ¢ aggravato dal ricorso al meccanismo della leva finanziaria (feverage). Esiste quindi
una relazione positiva tra variazioni della leva finanziatia e variazioni della dimensione dello stato
patrimoniale. Per un esempio numerico che dimostti tale relazione e I'effetto di un alto livello di /verage
in caso di mutamenti dei prezzi di mercato si veda Plantin, Sapra, & Shin (2008b), Quagli (2009),
Adrian & Shin (2008a).

(°% Silegga quanto riportato dagli autori: “T'he reason for the poor performance of mark-to-market acconnting
is that when prices are determined by liquidity rather than future payoffs they are no longer appropriate for valuing
[financial institutions’ assets.” (Allen & Carletti, 2008, p. 372).

() Il modello esposto dagli autori, cui si rimanda per un approfondimento, analizza il contagio che
puo esserci tra gli istituti bancari e le compagnie assicurative, a seguito del fallimento di una di
quest’ultime imprese, in caso di mercati illiquidi. Condizione fondamentale ¢ che entrambi gli
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Allen & Carletti (2008), come Plantin, Sapra, & Shin (2008a), forniscono con il loro
contributo un’ulteriore motivazione alla base dell’opposizione degli istituti finanziari
al passaggio ad una contabilita fondata sul principio del mark-to-market, tuttavia en-
trambe le analisi, basandosi soltanto su elementi teorici, presentano I’evidente limita-
zione di non avere evidenze empiriche a sostegno delle conclusioni raggiunte.”

Un’analisi empirica sul tema ¢ invece condotta da Khan (2010). L’autore, basandosi
sui due precedenti contributi, effettua un’analisi volta a stimare la probabilita di rendi-
menti negativi in caso di “woney center bank” che non funzionano correttamente, ipo-
tizzando come la stessa sia maggiore nel caso in cui si adotti una contabilita e fair value
oriented. 1 risultati ottenuti confermano I'ipotesi di ricerca, mostrando come lutilizzo
del fair value incrementa il rischio sistemico del settore bancatio, inteso come il rischio
di fallimento dell’intero sistema. Dunque, per 'autore, il fair value, comportando una
serie di reazioni a catena che innescano una spirale discendente nei prezzi di mercato
degli strumenti finanziari, aumenta la possibilita di un eventuale contagio tra le diverse
istituzioni in caso di crisi di una delle stesse. Cio ¢ maggiormente vero in situazioni di
mercato caratterizzate da scarsa liquidita, ovvero momenti in cui il mercato non ¢ in
grado di assorbire lo schock d’offerta, e in caso di banche con deboli requisiti di capi-
tale nonché con elevato quantitativo di strumenti finanziari, data la maggiore esposi-

zione alla valutazione al fair value.9”

intermediari finanziari detengano la stessa tipologia di assez di lungo periodo. In una tale situazione,
infatti, i titoli posseduti dalle imprese in crisi vengono venduti, il mercato poco liquido non ¢ in grado
diassorbire Pofferta supplementare e i prezzi di tali assef dovranno essere “bassi” affinché i partecipanti
siano indotti a detenere liquidita per acquistarli e possano quindi fare profitti; il livello dei prezzi ¢
percio determinato dal’ammontare di liquidita disponibile piuttosto che da ragioni legate alla
redditivita degli assez. Al contrario se il mercato fosse sufficientemente liquido i prezzi verrebbero
determinati in altro modo, l'offerta supplementare verrebbe assorbita senza alcun problema, i prezzi
non cambierebbero di molto e la crisi non si diffonderebbe ai soggetti che detengono gli stessi asset
oggetto di vendita (Allen & Catletti, 2008, p. 360).

(°9) I due lavori, sostanzialmente simili, hanno un’importante differenza, in Plantin, Sapra, & Shin
(2008a), Ililliquidita del mercato fa si che i prezzi degli asses siano sensibili alle decisioni degli
intermediari finanziari; in Allen & Carletti (2008) invece quando la liquidita del mercato si riduce, i
prezzi degli asser diventano funzione dell’ammontare della liquidita presente nel mercato.

(°7) Per altra letteratura sulla possibilita di contagio in presenza di illiquidita si veda Adrian & Shin
(2008b), Cifuentes, Ferrucci, & Shin (2005), Gorton & Huang (2004), Schnabel & Shin (2004), Bhat,
Frankel, & Martin (2011) e Kolasinski (2011).
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Risultati a favore di un possibile contagio nel settore bancario a seguito delle valuta-
zioni al fair value sono raggiunti anche nell’analisi empirica condotta da Halioui &
Gharbi (2012).98

Natura prociclica viene attribuita al fair value anche da Chouinard & Youngman
(2008). Per gli autori tuttavia non ¢ questo il problema principale insito nelle valuta-
zioni effettuate secondo tale criterio; la natura prociclica del fair value, infatti, non
comporta il sorgere di distorsioni se gli input utilizzati per calcolare i valori di bilancio,
sia osservabili che non, sono adeguati e coerenti con i fondamentali reali degli assez
oggetto di valutazione, viceversa, nel caso in cui si utilizzano input “sporcati” da valu-
tazioni troppo pessimistiche o ottimistiche si rischia di incrementare la volatilita delle
valutazioni, creando fluttuazioni all’interno del sistema finanziario e in quello reale che
non trovano riscontri né nei fondamenti degli assez né nelle condizione delle imprese
che li detengono.”

Haldane (2012), nel suo paper, ricostruisce invece i punti salienti del dibattito sorto
intorno all’utilizzo dei valori di mercato sin dalla Grande Depressione americana del
1929. Nell’ultimo secolo si sono infatti alternati ciclicamente il criterio del fair value e
quello del costo, solitamente con il cambiamento delle modalita di accounting avvenuto
a causa di gravi crisi economiche. Negli anni attuali ¢ in atto lo stesso ciclo, con le
valutazioni al fair value che hanno trovato un largo consenso nel periodo di crescita
economica pre-crisi e che sono state invece profondamente criticate a seguito degli
eventi sfavorevoli scatenatesi nel 2007. Su questo tema l'autore riscontra come la fair
value acconnting sia, simultaneamente, in grado di enfatizzare i risultati positivi nei mo-

menti di crescita economica e di aggravare i risultati negativi nei momenti di

(%) E bene sottolineare, come fatto dagli autori, che: “I# remains to note that although the recognition of
Jfair value has contributed to spiraling downward and contagion, these negative effects in times of crisis must be weighed
against the positive effects of fair value and recognition of losses timely. When banfks are forced to reduce the value of
assets when losses occur, they are well advised to fake prompt corvective action and reduce impaired loans in the first place,
reducing the severity of a crisis.” (Halioui & Gharbi, 2012, p. 73)

() Per una sintesi delle conclusioni raggiunte si legga quanto affermato dagli autori: “Fazr value
accounting has the potential to amplify economic cycles, both on the upside and on the downside. Recent events have
Hlustrated that, when marfkets are temporarily illiquid or when a temporary decline in risk tolerance leads investors to
avoid risky assets, regardless of their intrinsic quality, fair value acconnting can cause financial statements to paint a
picture that does not represent the underlying economic fundamentals of a firm. While the application of fair value
accounting needs fo be clarified for sitnations where it is difficnlt to obtain reliable estimates of market value, it remains
a superior method than the alternatives.” (Chouinard & Youngman, 2008, p. 40).
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recessione, ovvero come la stessa abbia una natura prociclica. Particolare attenzione a
tale caratteristica deve essere posta con riferimento ai bilanci delle grandi istituzioni
finanziarie visto 'impatto che gli stessi possono avere in termini di stabilita finanziaria,
per 'autore sarebbe quindi auspicabile una contabilita caratterizzata da una maggiore
neutralita.!%

Con specifico rapporto alla crisi iniziata nel 2007 interessante ¢ il contributo di Ma-
gnan (2009) per il quale il fair value, in combinazione con il comportamento dei rego-
latori, ¢ identificabile come uno degli elementi che ha peggiorato la situazione delle
imprese. L’autore riconosce inoltre come cio sia ancor piu vero per le imprese che
detengono titoli il cui mercato di riferimento ¢ divenuto illiquido.

Per Ronen (2012) invece ¢ la definizione stessa del fair value come exit price ad
incrementare il rischio sistemico, ovvero, a provocare prociclicita e rischio di
contaggio tra le imprese, dunque per l'autore, tale criterio valutativo ha contribuito ad
aggravare la recente crisi finanziaria.

In letteratura tuttavia si riscontrano anche posizioni opposte a quelle appena descritte.
Laux & Leuz (2010) analizzano quanto prodotto dalla letteratura, sia in termini di ana-
lisi empiriche che descrittive, al riguardo del ruolo giocato dal fair value nella crisi
finanziaria. Gli autori a conclusione della loro analisi riscontrano la mancata presenza
di prove sufficienti per incolpare il fair value di aver aggravato gli effetti della stessa e
dunque negano la possibilita di vendite forzate avvenute a seguito della caduta dei
prezzi di mercato come anche la presenza di distorsioni in tali prezzi. A tutela degli
utilizzatori del bilancio gli autori sottolineano poi come esistano regole che garanti-
scono un adeguato livello di flessibilita evitando in tal modo valutazioni degli elementi

patrimoniali che non né rispecchiano il vero valore. Laux & Leuz (2010) non trovano

(190) Si legga quanto riportato da Haldane (2012): “Accounting rules in general, and fair value principles in
particular, appear to have played a role in both over-egging the financial upswing and elongating the financial downswing.
They have tended to over-emphasise return in the boom and nnder-emphasise risk in the bust. That is not a prudent
approach. Indeed, it is a pro-cyclical one. We need acconnting rules for banks which are crisis-nentral, valuation
conventions for all seasons.” (p.262-263). Anche Kothari & Lester (2012) pongono I'attenzione su come
sia necessaria una modifica degli standard contabili affermando come sia necessaria “Yess emphasis on
accounting rules that anticipate future income and that overstate income and assets, and greater emphasis on ensuring
appropriate implementation and on standards that require bad news to be recognized when it becomes known.” (Kothari
& Lester, 2012, p.350).
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inoltre evidenze tali da poter confermare un impatto del fair value in termini di capitale
prudenziale, se non per esiguo numero di banche detentrici di ampi portafogli di tra-
ding e con esposizioni in mutui subprine, esposizioni queste per le quali sarebbero sorte
lo stesso preoccupazioni tra gli investitori, in maniera del tutto indipendente dal crite-
rio di valutazione adottato.!"!

Le alternative valutative utilizzabili dal management in presenza di prezzi di mercato
distorti e dunque non “fair”, cosi come descritte da Laux & Leuz (2010), sono state
oggetto di analisi da parte di Beltratti, Spear, & Szabo (2013). Gli autori hanno
indagato la value relevance e la tempestivita delle svalutazioni effettuate nel corso della
crisi da parte delle banche statunitensi ed europee. I risultati mostrano 'efficacia delle
soluzioni previste dallo FAS 157 e dallo IAS 39 essendo infatti presenti svalutazioni
associate dollar-for-dollar con i rendimenti delle azioni bancarie.

Sulla scorta di quanto affermato da Laux & Leuz (2010), Laux (2012) prosegue I'analisi
in difesa del fair value e, analizzando le evidenze emergenti dalla recente crisi finanzia-
ria, smentisce la convinzione secondo la quale lo stesso ha una natura prociclica. A
sostegno di tale tesi 'autore analizza numerosi aspetti della contabilita a fair value e
sottolinea come non siano state ancora fornite evidenze empiriche circa il possibile
ruolo giocato dal fair value nel contagio tra istituzioni finanziare né siano state riscon-
trate ampie vendite forzate (“fire sales of assets”) durante la crisi, cio facendo scartare la
tesi a sostengo di un effetto prociclico generato dal fair value. Inoltre, Laux (2012) con
riferimento ai citati Allen & Carletti (2008) e Plantin, Sapra, & Shin (2008a), pur rico-
noscendo la validita teorica di tali contribuiti, precisa come i modelli definiti in tali
analisi siano incentrati su un sistema di contabilita fu// fair value che nella realta non

esiste.102

(101) Nell’affermare come la loro analisi possa avere delle limitazioni, Laux & Leuz (2010)
riconoscono comunque come esista un trade-off: “|...] on one band, making asset to market price can in
principle can exacerbate downward spirals and contagion during a financial crisis; but on the other hand, a faster
recognition of losses provides pressures for prompt corrective action by banks and regulators and likely limits imprudent
lending in the first place.” (p. 95).

(192) E bene sottolineare come l'autore, sulla base di quanto sostenuto dal Financial Stability Forum
(2009), esponga anche i limiti del principio del costo storico e del meccanismo dell’impairment test,
affermando come, nella crisi attuale, sia stato proprio un tale sistema, basato su un approccio ‘“Zucurred-
losses” piuttosto che suuno ditipo “expected-losses”, a permettere il ritardato riconoscimento delle perdite
sui prestiti e quindi a far sorgere effetti prociclici. Si vedasul tema anche quanto affermato dal Financial
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Anche Badertscher, Burks, & Easton (2012) e Shaffer (2010) espongono risultati che
minimizzano il ruolo giocato del fair value con riferimento alla prociclicita del sistema
finanziario. I risultati dell'indagine empirica condotta da Badertscher, Burks, & Easton
(2012) mostrano un ridotto impatto delle perdite derivanti dalla contabilita a fair value
sul patrimonio di vigilanza delle banche commerciali. Economicamente insignificanti
appaino anche le vendite effettuate successivamente ad una contrazione dei fair value,
e le vendite riconducibili ad una riduzione dei requisiti patrimoniali. Shaffer (2010),
allo stesso modo, mostra come non esistano dati sufficienti per affermare che la me-
todologia contabile in vigore, il fair value, abbia contributo al sorgere di un effetto
prociclico, cio in quanto non ¢ possibile dimostrare che la sua applicazione abbia por-
tato ad effettive vendite di assez, effettuate il fine di rispettare 1 requisiti di capitale, e
quindi dato corso ad un ulteriore ribasso del mercato. Gli istituti piuttosto, per la so-
luzione ai problemi di sottocapitalizzazione, si sono affidati a interventi governativi.
Thutti e due i lavori, nel complesso, mostrano come il fair value non possa essere ac-
cusato, come sostenuto da altri, di compromettere la stabilita finanziaria, non com-
portando la sua applicazione il sorgere di distorsioni né di effetti prociclici.!?3

Sulla possibile prociclicita del fair value deve essere considerato anche I'intervento di
Herz (2010), presidente del FASB fino al luglio 2013, in difesa dell’applicazione dei

valori di mercato. Herz (2010) afferma come ogni logica valutativa sia potenzialmente

Stability Forum (2009): ““The FSE believes that earlier recognition of loan losses could have potentially reduced
procyclicality in the current crisis. |...] Under the current acconnting requirements of an incurred loss model, a provision
Jor loan losses is recognised only when a loss impairment event or events have taken place that are likely to result in non-
payment of a loan in the future. Identification of the loss event is a difficult and subjective process that results in a range
of practice and, potentially, a failure to fully recognise existing credit losses earlier in the credit cycle. Earlier identification
of credit losses is consistent both with providing financial statement users transparency into changes in credit trends and
regulators with the prudential objectives of safety and soundness. Therefore, the FST recommends that standard setters
give due consideration to alternative approaches to recognising and measuring loan losses that incorporate a broader range
of available credit information, including a fair value model, an expected loss model and dynamic provisioning.” (p. 20-
21). 1l Financial Stability Forum (2009), inoltre, per evitare distorsioni nel sistema finanziario, consiglia
anche che vengano adottate precauzioni in ordine alla adozione del criterio del fair value: “accounting
standard setters and prudential supervisors should examine the use of valuation reserves or adjustments for fair valued
Jinancial instruments when data or modelling needed to support their valuation is weak” (p. 6).

(193) Entrambe le analisi riportate si concentrano sul mondo bancario, invece, Ellul, Jotikasthira,
Lundblad, & Wang (2014) studiano la possibile relazione esistente tra l'utilizzo del fair value ed un
incremento del rischio sistemico nel settore assicurativo. Gli autori concludono la propria analisi come
riportato: “these results suggest that the ex ante prudence induced by MTM belps offset the fire-sale feedback problem
and hence the claim that this accounting rule is responsible for heightened systemic risk during a financial crisis seems fo
be misplaced.” (Ellul, Jotikasthira, Lundblad, & Wang, 2014, p. 333)
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in grado di influenzare 'andamento del mercato; questo in quanto, dato I'obiettivo del
bilancio di fornire informazioni agli investitori, ¢ del tutto normale immaginare che
tali informazioni siano alla base delle azioni intraprese dagli investitori e da ogni altro
soggetto utilizzatore del reporting. 1'ex presidente prosegue inoltre facendo leva sul
fatto che il fair value consente il riconoscimento tempestivo in bilancio di eventuali
problemi e che questo puo generare un effetto anticiclico garantendo agli investitori
la possibilita di reagire tempestivamente, contrastando gli effetti negativi dei periodi di
crisi.

Sulla stessa linea, anche Barth (2010) smentisce ogni coinvolgimento del fair value
nella recente crisi finanziaria, sottolineando come molti degli assez bancari non siano
valutati in accordo con tale critetio. Inoltre I’autore sottolinea il fatto che il fair value,
in accordo con la definizione dello stesso presente nei principi contabili, rappresenta
il prezzo di un transazione tra parti “disponibili”’ e dunque il prezzo di transazioni
“forzate”, per definizione, non ¢ considerabile come un fair value.

Dello stesso avviso sono Barth & Landsman (2010) che, contrari a chi incolpa il fair
value di avere una natura procicliza, ritengono il ruolo di tale criterio nella crisi del
2007 quasi nullo a differenza invece di quello giocato dagli strumenti cartolarizzati e
dai derivati. Gli autori chiedono una maggiore disclosure per tali tipologie di asset al fine
di ottenere un’informativa che sia in grado di porre gli investitori nelle condizioni di
valutare corretamente il profilo di rischio della societa che li detiene. In ultimo, per
Barth & Landsman (2010) sono piuttosto le perdite sui prestiti bancari ad avere una
natura prociclica; gran parte del patrimonio delle banche ¢ infatti riconducibile a tale
categoria ed ¢ proprio la loro svalutazione a rendere necessarie ingenti vendite di
strumenti finanziari, poste in essere con l'obiettivo di ristabilire il giusto rapporto tra
attivo e passivo e quindi rispettare i requisiti patrimoniali richiesti dalle autorita di
vigilanza.

La seguente tabella 6.2 riporta la sintesi dei contributi analizzati con indicazione del

campione utilizzato nell’analisi, delle ipotesi di ricerca e dei risultati ottenuti.
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Tabella 6.2 - Sintesi delle analisi empiriche (§6.2.1)

Autore Anno Campione Obiettivo Risultato
Associazione positiva
. . Verificare Pesistenza di un’asso- tra maggiore utilizzo
793 holding bancarie . . N . gglore N .
. : _ clazione tra contabilita a fair va- della contabilita a fair
Khan, U. 2010  statunitensi per gli | ibilic di tagi | val ibilic di
. ue e poss 2 di contagio nel value e poss 2
anni dal 1988 al 2007. P . & P
settore bancatio. contagio nel settore
bancario.
Associazione positiva
. 296 holding bancarie Analizzare se la contabilita a fair tra utilizzo del fair va-
Halioui, K., & . : . N . o o e g
. . 2012 statunitensi per gli value ¢ associata con il rischio di lue e possibilita di con-
Gharbi, L. . . . .
anni dal 2000 al 2010. contagio nel settore bancario. tagio nel settore banca-
rio.
Verificare se la vendita di stru-
menti é causata da riduzioni d Le OTTI non portano
. . u uz u- . . .
Badertscher, B. 150 holding bancarie . . . a vendite di strumenti
. - rature del fair value di strumenti ..
A., Burks,].J., & 2012 americane per gli . finanziari per preoccu-
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6.2.2. Fair value, patrimonio di vigilanza e rischio di fallimento

In letteratura, il dibattito, oltre a quanto detto nel precedente paragrafo circa il rap-
porto esistente tra la contabilita al fair value e la stabilita finanziaria, si ¢ concentrato
anche sull’analisi dell’ipotesi secondo la quale all’utilizzo del fair value consegue un
incremento del rischio di default degli istituti finanziari, con particolare riferimento al
settore bancario. Come sostenuto da alcuni, infatti, in caso di adozione del fair value
potrebbero generarsi fluttuazioni del capitale detenuto per scopi di vigilanza dovute
soltanto alla mera applicazione delle regole contabili. Tale valore, infatti, essendo le-
gato all’andamento del mercato dato il ricorso al criterio del fair value, si incrementa
in periodi di crescita economica, permettendo il pieno rispetto dei requisiti patrimo-
niali, mentre si riduce in periodi di crisi, con il rischio di possibili violazione dei requi-
siti di capitale. I1 fenomeno appena descritto comporta almeno due conseguenze che
possono avere un effetto altamente negativo sull’operativita degli istituti bancari, so-
prattutto in un momento in cui si affronta un periodo di crisi. Per prima cosa deve

essere considerato che, ai fini del rispetto delle norme di vigilanza prudenziali, esiste
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un legame tra il valore del patrimonio di vigilanza e l'ammontare degli affidamenti
concessi dalle banche, tale per cui il mancato rispetto dei requisiti imposti per il primo
puo comportare una riduzione dei secondi, con un evidente impatto negativo sull’ope-
rativita degli istituti. Inoltre la violazione dei requisiti prudenziali richiede delle azioni
correttive da parte degli istituti che dunque potrebbero essere spinti a vendere alcuni
degli strumenti finanziari detenuti, con obiettivo di ritornare ad un livello di rischio-
sita adeguato al valore del patrimonio di vigilanza sia in grado di assorbire, cio com-
porta tuttavia ulteriori ribassi dei prezzi di mercato da cui potrebbero scaturire nuove
violazioni dei requisiti di patrimonio di vigilanza (Menicucci, 2010).104

Sul tema Amel-Zadeh & Meeks (2013) analizzano le possibili motivazioni alla base del
fallimento degli istituti creditizi al fine di comprendere se, e nel caso con quale inten-
sita, il fair value possa contribuire allo stesso. Gli autori assumono come alla base della
crisi di un’impresa possano esserci le seguenti motivazioni: (i) insolvenza patrimoniale
(criterio legale); (ii) insolvenza economica (criterio legale); (iii) valore attuale dei cash
flow derivanti dalla gestione degli attivi minore del valore dei cash flow ottenibili dalla
vendita degli stessi (criterio economico-finanziario); (iv) mancato rispetto dei requisiti
regolamentari di capitale (criterio regolamentare)!%3. Definite le possibili motivazioni
alla base della crisi di un’entita appare evidenze come i criteri di redazione del bilancio
e le conseguenti valutazioni degli elementi patrimoniali possano avere un effetto sol-
tanto nel caso di insolvenza patrimoniale e violazione dei requisiti patrimoniali. Al fine
di verificare se il fair value abbia contribuito o meno alla recente crisi finanziaria, gli
autori hanno condotto un’analisi dei bilanci di due delle piu grandi banche fallite du-

rante la crisi: Northern Rock e Lehman Brothers. I risultati ottenuti sollevano il criterio

(19%) E bene precisare che quello che qui ora interessa & capire se il fair value accresca la probabilita,
attuale e prospettica, di fallimento delle istituzioni, piuttosto che eventualita di un contagio nel settore
dell’intermediazione creditizia di cui si ¢ ampiamente parlato in precedenza. Per una disamina della
letteratura sulla possibilita che il fair value contribuisca ad amplificare i cicli economici e quindi sulla
sua probabile natura prociclica si vedano i contributi analizzati nel precedente paragrafo 6.2.1.

(19%) E bene sottolineare come i criteri legali e regolamentari possano portare al fallimento di
istituzioni che economicamente sarebbero invece in grado di continuare la loro attivita, in tal senso
potrebbero portare quindi a soluzioni economicamente inefficienti, come anche nel caso in cui
consentano la sopravvivenza di imprese che invece economicamente non sarebbero in grado di
perseguire il going concern. Per un approfondimento sul fallimento come soluzione di mercato efficiente
si vedano Jackson (1982) e Webb (1991).

114



del fair value da ogni responsabilita, i bilanci delle due banche, infatti, nonostante I'ap-
plicazione del fair value, non mostravano problemi di solvibilita finanziaria o il man-
cato rispetto dei requisiti di capitale; problemi sono stati piuttosto osservati con rife-
rimento ai cash flow (criterio economico-finanziario), che, essenzialmente a causa delle
avverse condizioni di mercato, sono risultati inadeguati. In conclusione quindi per gli
autori il criterio del fair value non puo essere accusato di generare un incremento del
rischio di insolvenza degli istituti bancari, né attuale, né prospettico.

In accordo con tale tesi ¢ anche il contributo di Barth, LLandsman, & Wahlen (1995).
Gli autori, sempre a supporto del criterio del fair value, affermano, inoltre, come lo
stesso puo essere vantaggioso per i regolatori e per gli utilizzatori del bilancio, permet-
tendo di avere visione in anticipo, rispetto al costo storico, delle difficolta che colpi-
scono le entita e quindi di conseguenza riducendo il costo sociale delle azioni corret-
tive necessarie per risolvere le stesse. I risultati ottenuti dall’indagine empirica permet-
tono agli autori di confermare quanto esposto, cio in quanto, nonostante, in conse-
guenza all’adozione del fair value, vi siano evidenze di una maggiore volatilita del red-
dito netto e di frequenti violazioni dei requisiti di capitale imposti ai fini della vigilanza
tali situazioni non vengono riflesse nei prezzi delle banche; da questo si evince che la
volatilita conseguente all’utilizzo del fair value, a differenza di quella che sorge in con-
seguenza del ricorso al costo storico, non ¢ considerata come una proxy del rischio
della banca e che le violazioni dei requisiti di capitale che si manifestano in applica-
zione del fair value sono considerabili d’aiuto per predire future problematiche pur
non presentando nessuna associazione con i prezzi delle azioni dell’entita nello stesso
periodo a differenza di quanto accade per le violazioni che si verificano in caso di

adozione del costo storico.100

(106) Seppur non strettamente correlato con lutilizzo del fair value puo essere interessante
analizzare il lavoro di Beaver, McNichols, & Rhie (2005) che analizzano la capacita del bilancio e degli
indici finanziati su di esso costruiti di predirre i fallimenti delle banche. Gli autori riscontrano come
dal 1962 al 2002 ci sia stato un lieve calo della capacita predittiva compensato tuttavia dall’aumento
dell’abilita predittiva delle variabili di mercato. I risultati di Beaver, McNichols, & Rhie (2005)
attribuiscono il calo della capacita degli indici di bilancio all’aumento della discrezionalita nella
redazione dello stesso, che spesso cela manipolazione dei dati, e alla sempre maggiore presenza di
intagible e di derivati, che possono rappresentare variabili omesse nel reporting, inoltre queste situazioni
non vengono compensate da miglioramenti degli szandard emessi dal FASB.
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A favore del fair value ¢ anche Fiechter (2011) i cui risultati mostrano come dall’uti-
lizzo della fair value option, cosi come regolata dallo IAS 39, derivi una minore volatilita
artificiale del reddito, cio essenzialmente grazie alla riduzione degli account mismatches. 1
risultati mostrano inoltre come il ricorso alla fair value option sia maggiore proprio nei
Paesi con un’alta “regulatory quality”, essendo la stessa in grado di permettere il raggiun-
gimento di risultati economici stabili, ossia risultati che non hanno un eccessivo im-
patto sulla compliance con 1 requisiti di capitale imposti ai fini di vigilanza.

Una posizione opposta rispetto alle precedenti ¢ invece quella di Valencia, Smith, &
Ang (2013) che criticato ’'adozione del fair value, in quanto la stima dello stesso puo
essere affetta da errori e questo puo portare a problemi patrimoniali per le banche. Gli
autori, al fine di testare gli effetti derivanti dall’utilizzo di misure di fair value distorte
(cd “noise”197), costruiscono una simulazione Monte Carlo con I'obiettivo di analizzare
gli effetti generati, in termini di patrimonio di vigilanza, da variazioni delle valutazioni
di bilancio. I’assunto da cui partono gli autori ¢ che variazioni del patrimonio di vigi-
lanza “artificiali”, ossia conseguenti alla sola applicazione di norme contabili, possono
comportare due differenti reazioni (“distorte”) da parte degli stakebolder: una banca
solida venga giudicata come sottocapitalizzata (errore di tipo 1); una banca sottocapi-
talizzata venga giudicata come solida (errore di tipo 2). I risultati della simulazione,
confermando l'ipotesi di base, mostrano come misure ‘“uoise” di fair value possono
comportare gli “errori” appena descritti, con 'errore 1 che presenta una probabilita di
accadimento maggiore del tipo 2, probabilita che aumenta tanto piu si riducono 1 limiti
di capitale utilizzati come benchmark per valutare le condizioni della banca.!%

Con riferimento ai gia citati effetti prociclici che potrebbero eventualmente sorgere in

conseguenza dell’applicazione della fair value accounting ed in relazione alla consistenza

(197) 11 termine “oise” viene spesso utilizzato quando si parla di fair value ed ¢ definito come {...]
a component of the measurement of an asset or liability that is not related to its fundamental valne, where fundamental
values represent an agreed-upon price between a willing buyer and a willing seller in a competitive market.” (Valencia,
Smith, & Ang, 2013, p. 694)

(198) Secondo gli autori tali problematiche risultano aggravate se, come di recente avvenuto,
vengono imposte misure prudenziali ancora piu severe rispetto alle dotazioni patrimoniali da detenere,
in quanto: “1...|noise may lead to inefficient capital allocation by causing regulators to incur increased monitoring costs
and banfks to incur additional compliance costs than their fundamentals warrant.” (Valencia, Smith, & Ang, 2013,
p. 695)
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dei patrimoni di vigilanza degli istituti finanziari, ¢ interessante, oltre a quanto gia ri-
portato circa l'utilizzo di tale criterio nel paragrafo precedente, analizzare i contributi
che attribuiscono tali problematiche piuttosto che alle regole contabili alla normativa
di vigilanza attualmente in vigore, che impone requisiti minimi di capitale in funzione
della rischiosita degli investimenti bancari.!%

Sul tema Amel-Zadeh, Barth, & Landsman (2014, 2017) analizzano le cause della pro-
ciclita del /everage bancario - prociclicita che comporta un incremento (decremento) del
leverage nei casi di crescita (declino) economica - e riscontrano come questa sia ricon-
ducibile all’applicazione delle norme di vigilanza, accusate di creare una differenzia-
zione tra il Jeverage contabile e quello regolamentare.!'? I.’analisi ¢ stata condotta con
Iobiettivo di verificare se esiste una relazione tra variazioni del /everage regolamentare
e variazioni del valore degli assez, ovvero verificare se la consistenza del primo influenza
la consistenza dei secondi. I risultati mostrano come esista una correlazione positiva a
conferma del fatto che 'applicazione delle norme di vigilanza comporta prociclicita;
tale relazione viene tuttavia meno quando nel modello sono inserite le variazioni dei
coefficienti di ponderazione per il rischio richiesti dalla normativa di vigilanza. Un
ulteriore analisi condotta dagli autori consiste nel suddividere la variazione del valore
degli strumenti finanziari detenuti dalle banche nelle varie parti che la compongono
ed analizzare la relazione che sussiste fra tali singole componenti e le variazioni del
patrimonio di vigilanza. I risultati mostrano che i cambiamenti del valore del capitale

di vigilanza sono negativamente correlati con le componenti del valore degli strumenti

(1) La normativa di vigilanza ¢ stata spesso accusata di avere una natura prociclica, intendo con
cio che la sua applicazione contribuisce ad amplificare le fluttuazioni del ciclo economico. Infatti i
requisiti di capitale, richiesti sulla base della ponderazione delle attivita detenute per il livello di rischio
assunto, tendono ad aumentare nelle fasi recessive e a diminuire nelle fasi di boom economico,
soprattutto nel caso in cui le istituzioni adottino il modello basato sui rating interni (Nadotti, Porzio,
& Previati, 2013). Dato che le banche nel definire la politica di gestione non possono prenscidere dal
considerare gli effetti della stessa sulla consistenza delle dotazioni patrimoniali, potrebbe darsi che nelle
fasi recessive si verifichi un’ulteriore riduzione degli affidamenti concessi in modo da rispettare i vincoli
prundenziali e che in questo modo si aggravi ulteriormente la situazione economica. Per
un’interessante analisi sul tema si vedano Taylor & Goodhart (2006), Kashyap & Stein (2004),
VanHoose (2008) e Brunnermeier & Pedersen (2009).

(119) Gli autori per /everage contabile intendono il rapporto tra il totale dell’attivo patrimoniale e il
book value del capitale sociale, mentre per /everage regolamentare intendono il rapporto tra il totale
dell’attivo ponderato per il rischio e il valore del patrimonio di vigilanza (in sostanza il reciproco dei
requisiti minimi di patrimonio di vigilanza richiesti dalla normativa prudenziale).
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finanziari riferite al capitale ed al valore del comprebensive income mentre, lo sono positi-
vamente con la componente relativa all’indebitamento. Tali risultati confermano
quanto ipotizzato dagli autori circa la correlazione fra il patrimonio di vigilanza e le
componenti di capitale e di debito, la relazione con il comprebensive income ¢ invece un
ulteriore riprova di come il fair value non possa essere incolpato di essere una fonte
di prociclicita del sistema finanziario.!!!

Sul tema dell’analisi circa il rapporto esistente tra 'impianto contabile e le norme di
vigilanza degli istituti creditizi ¢ possibile trovare in letteratura anche molte proposte
volte a conciliare i due ambiti, con P'obiettivo di raggiungere un compresso in grado
di accontentare entrambe le necessita ricercate.

Heaton, Lucas, & McDonald (2010), sottolineando la superiorita del criterio del fair
value ed allo stesso tempo riconoscendo come il criterio in oggetto non si adatti per-
fettamente con gli attuali requisiti patrimoniali, ritengono che debbano essere modifi-
cate le norme di vigilanza prudenziale al fine di ottenere un migliore adattamento con
il sistema contabile in vigore. Per gli autori dovrebbero, dunque, essere i regolatori a
compiere lo sforzo di creare un sistema prudenziale in grado di allinearsi con le norme
contabili, evitando in tal modo il sorgere di incongruenze tra i due sistemi. Nell’attuale
contesto invece cio non accade, si assiste infatti alla contrapposizione tra regole con-
tabili che inglobano un certo livello di volatilita e regole prudenziali piuttosto stati-
che.!12

Anche Shaffer (2011) evidenzia le problematiche legate all’attuale contesto normativo

e contabile, sottolineando tuttavia come sia lo standard setter americano sia i regolatori

(1" Un’utile esempio numerico degli effetti derivanti dalle conseguenze che si manifestano in
bilancio in conseguenza di una normativa prudenziale che lega la consistenza minima del patrimonio
di vigilanza alla rischiosita degli asset ¢ fornito da Amel-Zadeh & Mecks (2013) che pongono a
confronto tre sistemi di regolamentazione diversi: uno basato su un vincolo di leverage semplice e due
basati su regole risk-based, di cui uno statico (Basilea I) e uno dinamico (Basilea II). La loro semplice
illustrazione mostra che: “[...] zhe main pro-cyclical downward pressure results from the risk-based regulatory regime
(Basel I) which is further magnified in the dynamic version (Basel I1). Compared to the crude leverage constraint regime,
almost ten times worth more loans [asset| have to sold under risk-based capital adeguacy rules”. (Amel-Zadeh &
Meeks, 2013, p. 322).

(112) Silegga quanto riportato dagli autori sul tema: “If fair value accounting bas advantages in other contexs,
which we believe it does, then a sensible solution to the problems cansed by the interaction of volatile capital measures and

a static capital requirement is to redefine the capital requirement rather than to back away from a fair value acconnting
standard.” (Heaton, Lucas, & McDonald, 2010, p. 75)
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stiano compiendo sforzi al fine di ricercare una soluzione idonea a salvaguardare en-
trambe le esigenze manifestate.!!?

Herz (2010), ex presidente del FASB, nonostante riconosca il ruolo fondamentale as-
sunto dalla comunicazione tra standard setter e regolatori bancari, nota come non sem-
pre i soggetti coinvolti siano in grado di trovare un accordo che possa garantire simul-
taneamente i diversi obiettivi perseguiti, ossia un bilancio utile agli investitori nel pro-
cesso di decision-making per gli standard setter e la salvaguardia della stabilita finanziaria
per i regolatori. I’ex esponente apicale del FASB ritiene infatti come non sia possibile
subordinare e/o derogare i principi contabili al fine di facilitare 'applicazione delle
norme prudenziali e come al contempo sia necessario che i regolatori abbiano la giusta
autorita per definire un sistema di vigilanza efficiente ed adeguato. Una soluzione pro-
posta ¢ quella di introdurre nel mondo bancario un sistema gia in uso con riferimento
alle imprese assicurative, ovvero la completa separazione delle norme contabili da
quelle regolamentari, creando in tal modo le basi necessarie affinché tutti gli obiettivi

perseguiti vengano raggiunti con efficienza e in assenza di contrasti.!'#

(113) L autore ritiene che le azioni in corso di compimento da parte del FASB e dei regolatori e la
comunicazione tra i diversi soggetti siano la strada giusta da perseguire al fine di arrivare presto ad una
soluzione, si legga quanto di seguito riportato per maggiori dettagli: “For several decades fair value acconnting
has been praised, scorned and hotly debated. 1.ooking throngh the arguments of both proponents and critics of fair value,
there appears to be a way forward that may satisfy both sides. Accounting standard setters are proposing a more focused
application of fair value acconnting with accompanying robust disclosures. Bank supervisors are addressing a number of
their concerns via regulatory policy enbancements. If standard setters and supervisors continne down this path, fair value
information may become more available and, at the same time, concerns over financial stability may be reduced.”
(Shaffer, 2011, p. 46). L’autore per quanto riguarda i principi contabili fa riferimento alla proposta del
FASB del maggio 2011 che restringe 'utilizzo del fair value, prevedendo la sua applicazione o quella
del costo storico a seconda delle caratteristiche dello strumento finanziario oggetto di valutazione e
della business strategy della societa che lo detiene, in linea con quanto previsto dal nuovo IFRS 9; mentre
al riguardo della normativa di vigilanza si riferisce alle disposizioni previste da Basilea 11, fra tutte la
previsione di buffer anticiclici. Sull’introduzione di Basilea I1II ed il rapporto della stessa con la fair value
acconnting si vedano fra tutti Chircop & Novotny-Farkas (2016).

(11%) Si legga, a tal riguardo, anche quanto riportato dallo IASB, nelle Basis for Conclusion del
“Conceptual Framework for Financial Reporting” redatto insieme al FASB (§BC.123), in risposta alle
osservazioni mosse da chi riteneva corretta I'introduzione della stabilita finanziaria tra gli obiettivi del
bilancio: “The Board acknowledged that the interests of investors, lenders and other creditors often overlap with those of
regulators. However, expanding the objective of financial reporting to include maintaining financial stability could at
times create conflicts between the objectives that the Board is not well-equipped to resolve. For example, some may take
the view that the best way to maintain financial stability is fo require entities not to report, or to delay reporting, some
changes in asset or liability values. That requirement would almost certainly result in depriving investors, lenders and
other creditors of information that they need. The only way to avoid conflicts would be to eliminate or de-emphasise the
excisting objective of providing information to investors, lenders and other creditors. The Board concluded thateliminating
that objective would be inconsistent with its basic mission, which is to serve the information needs of participants in capital
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Allo stesso modo, anche Barth (2010), sottolinea come tra le finalita dell'impianto
contabile non possa essere annoverato il mantenimento della stabilita finanziaria, es-
sendo questo compito dei soggetti detenuti all’emanazione delle norme di vigilanza
prudenziale. Secondo 'autore ¢ responsabilita di questi ultimi definire meccanismi cor-
rettivi in grado di raggiungere l'obiettivo regolamentare senza al contempo minare
I'informativa finanziaria, ad esempio richiedendo I’esclusione di alcuni elementi patri-
moniale nel calcolo del livello del capitale da detenere a scopo prudenziale o anche
introdurre diversi livelli di quest'ultimo a seconda delle specifiche situazioni. Barth
(2010) sostiene I'importanza di un’informativa finanziaria adeguata e non compro-
messa per scopi di vigilanza, rimarcando, inoltre, come tale informativa sia essenziale
per garantire il corretto funzionamento e P'efficienza del mercato, caratteristiche que-
ste che vengono ricercate anche ai fini prudenziali.

Anche Wallace (2009) ritiene maggiormente opportuno un intervento sulle norme
prudenziali piuttosto che sul sistema contabile, e pertanto nel suo contributo definisce
un sistema di requisiti patrimoniali alternativo a quello in vigore, in grado di supportare
e valorizzare la logica contabile del fair value. Secondo I'autore la soluzione risiede nel
disegnare un sistema di norme prudenziali che possa essere definito anticiclico, ossia
un sistema, che a differenza dell’attuale, prevede I'accantonamento di patrimonio di
vigilanza quando il rischio aziendale cresce. F infatti il concetto secondo il quale i
requisiti patrimoniali assumono particolare interesse soltanto nel momento in cui st
riduce il valore del patrimonio netto degli istituti bancari a far si che il fair value sia
incolpato di comportare un aggravio delle condizioni delle banche, essendo grazie allo
stesso che viene riconosciuto in bilancio il decremento degli attivi dello stato patrimo-
niale e la conseguenze riduzione di patrimonio netto da cui deriva la fluttuazione a
livello di requisiti di capitale di vigilanza. Per Wallace (2009) sono dunque le regole
prudenziali a generare effetti prociclici che, appunto, possono essere risolti richie-
dendo l'incremento del patrimonio di vigilanza in conseguenza di un aumento della

rischiosita dell'impresa e quindi in via preventiva rispetto ad un eventuale calo del

markets. The Board also noted that providing relevant and faithfully represented financial information can improve users’
confidence in the information, and thus contribute to promoting financial stability.”.
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valore del patrimonio. !> In tal modo la richiesta di incremento del valore del patri-
monio di vigilanza non rischia nemmeno di intaccare la stabilita degli istituti essendo
effettuata in un momento precedente a quello in cui 'entita si trovera ad affrontare un
periodo di crisi e di maggiore rischiosita. I’autore in sintesi propone un sistema di
regolamentazione separato in larga parte dal sistema contabile e in questo offre una
soluzione simile a quella di Herz (2010), precedentemente esposta.

Le soluzioni citate raffigurano tutte valide opzioni utili al fine di ovviare ai problemi
di regolamentazione, tuttavia appare condivisibile quanto affermato da De Jager
(2014) per il quale l'unica possibilita esistente al fine di evitare una possibile correla-
zione tra la fair value acconnting ed 1l rischio di fallimento degli istituti bancari risiede
piuttosto nel limitare la crescita del valore degli elementi patrimoniali, conseguente la
mera applicazione del fair value, nei periodi di #p-side precedenti a quelli di crisi.!?¢

La seguente tabella 6.3 riporta la sintesi dei contributi analizzati con indicazione del

campione utilizzato nell’analisi, delle ipotesi di ricerca e dei risultati ottenuti.

(115) Per Wallace (2009) il rischio aziendale ¢ funzione dei rischi non diversificabili degli attivi
dell’impresa (rappresentati dai Beta), del livello di /verage e del mismatch di attivita e passivita, quindi un
buon sistema di requisiti patrimoniale dovtebbe tener conto di tutti e tre gli aspetti nella definizione
del livello di capitale necessatio.

(116) Si riporta per completezza quanto affermato da De Jager (2014): “If is argued that not having
FVA profits in bank capital during booms is an essential control mechanism that inhibits the feedback effects emanating
Srom the real sector. |...| During a prolonged and excessive boom bank profits and capital were materially increased by
unrealised FVA profits. These profits justified the pay-out of liguid assets weakening the financial system. The additional
capital further justified more debt financed asset expansion. With the crisis bank management realised that these
unrealised capital items were not permanent. Management was able to postpone the recognition of F1'A losses by using
the flexibility inberent in FVA regulations, but lending was slowed to a point reflective of “safe” (capital excluding
unrealised items) capital levels.” (De Jager, 2014, p. 112).
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Autore

Tabella 6.3 - Sintesi delle analisi empiriche (§6.2.2)

Anno

Campione

Obiettivo

Risultato

Barth, M. E.,
Landsman, W. R.,
& Wahlen, J. M.

1995

Banche statunitensi
pet il periodo com-
preso tra il 1971 e il
1990 (la numerosita
massima ¢ di 137
banche nel 1989).

Analizzare gli effetti
dell’utilizzo del fair
value sulla volatilita
degli utili e le viola-
zioni di capitale rego-
lamentare delle im-
prese bancarie.

Il fair value comporta una mag-
glote volatilita del reddito e viola-
zioni frequenti dei requisiti di capi-
tale, tuttavia tali problematiche
non si riflettono sui prezzi delle
azioni bancarie, pertanto non pos-
sono essere considerate una proxy
del rischio della banca.

Fiechter, P.

2011

222 banche di 41
Paesi diversi osser-
vate nell’anno 2007.

Analizzare limpatto
della fair value option
sulla volatilita degli
utili.

Lutilizzo della fair value option ti-
duce la volatilita artificiale del red-
dito riducendo gli account -
smatchs.

Amel-Zadeh, A.,
Barth, M. E., &
Landsman, W. R.

2014

623 US  commercial
bank per il periodo
dal 2001 al 2010.

Analizzare le cause
della prociclita del Zeve-
rage bancario.

Esistenza di una relazione positiva
tra fluttuazione del /everage regola-
mentare e variazione del valore de-
gli asset, tuttavia cio ¢ spiegato dal
cambiamento dei coefficienti di
ponderazione per il rischio utiliz-
zati pet il calcolo del patrimonio di
vigilanza.
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CAPITOLO 7

IL FAIR VALUE ED IL BILANCIO D’ESERCIZIO

7.1 La rilevanza e ’affidabilita delle valutazioni al fair value

I criteri di valutazione devono essere definiti dagli szandard setter in coerenza e nel ri-
spetto dei postulati previsti per la redazione del bilancio. In letteratura ¢, tuttavia, pos-
sibile trovare contributi che incolpano il fair value per il sorgere di un #rade-gff tra il
postulato della “relevance” e quello della “refiability” 117 11 fair value ¢ infatti considera-
bile, almeno teoricamente, una misura di valore rilevante per gli utilizzatori del bilancio
ma al contempo preoccupazioni sorgono circa la sua affidabilita, soprattutto nel caso
in cui gli elementi patrimoniali oggetto di valutazione sono negoziati in mercati inattivi
o con una ridotta liquidita.!'® In tali circostanze, inoltre, i costi da sostenere per pre-
sentare in bilancio una misura affidabile, ed in generale il piu possibile coerente con i
postulati per la redazione del bilancio, potrebbero essere eccessivi se non anche supe-
riori ai benefici derivanti dalla divulgazione di tali valori. Nel seguito del paragrafo, al
fine di meglio analizzare e comprendere il #rade-off esistente tra i due postulati, sono
riportati alcuni dei principali contributi esistenti in letteratura sul tema.!!

Landsman (2007) analizza lo stato dell’arte della letteratura sul tema tiscontrando
come il fair value rappresenti generalmente un criterio dotato di rilevanza per gli inve-
stitori; la rilevanza tuttavia si riduce laddove per la determinazione del fair value si fa

ricorso ad input diversi dai prezzi quotati per gli stessi elementi patrimoniali oggetto

(177) Per la definizione di reliability si fa riferimento alle disposizioni del “Framework for the Preparation
and Presentation of Financial Statements” emanato dallo IASB nel 1989.

(118) Milburn (2008) analizzando la “rilevanza” dell’efficienza del mercato ai fini della
determinazione del fair value, conclude come, nonostante sia consentita la determinazione del fair
value anche attraverso input non direttamente osservabili nel mercato, “a presumption or reasonable market
efficiency is implied in the typical IASB and FASB arguments for the relevance of fair value for financial reporting
purposes”.(p. 314).Si veda anche Schmidt (2009) per un’analisi riguardo P'applicabilita della nozione di
fair value cosi come definita nello IAS 39 nel caso di metcati caratterizzati da una bassa liquidita ¢/o
da clevata asimmetria informativa.

("19) Per un’analsi di maggior dettaglio circa la value relevance delle valutazioni al fair value degli
strumenti finanziari nei bilanci delle imprese finanziarie si rimanda a quanto effettuato nel successivo
paragrafo 7.2.

123



di valutazione, ovvero laddove vengono utilizzati input di livello 2 e di livello 3, con
questi ultimi che comportano una situazione ancora peggiore. Nel caso in cui non
sono presenti input con un elevato grado di osservabilita si deve infatti fare riferimento
a stime effettuate dal management con le stesse che, oltre ad essere per natura affette
da possibili errori, possono anche condurre ad asimmetrie informative, questo trattan-
dosi di valutazioni fondate su informazioni private non disponibili agli stakeholder.
Sono questi i casi in cui possono, peraltro, sorgere i classici problemi di “adverse selec-
tion” e di “moral hazgard”.\?°

Deans (2007), commentando il contributo appena descritto e le relative conclusioni
raggiunte da Landsman (2007), effettua alcune considerazioni circa la rilevanza delle
valutazioni al fair value. Il potere informativo del fair value, per autore, deve, infatti,
essere indagato con un livello di dettaglio maggiore, tenendo in considerazione la ti-
pologia di settore economico in cui operano le entita oggetto di osservazione ed anche
le differenze che possono emergere in termini di value relevance a seconda della specifica
categoria di asset e liability analizzata. Particolare attenzione deve essere posta anche
allo studio delle conseguenze di un’applicazione piu estesa della contabilita al fair va-
lue, tale scelta, infatti, potrebbe portare indubbi vantaggi in termini di rilevanza per le
poste che in applicazione dei criteri precedenti non venivano valutate in maniera ade-
guata, ma, problematiche potrebbero sorgere nel caso di utilizzo del fair value per

quegli elementi la cui valutazione al costo storico si mostrava gia rilevante. In ultimo,

(129) Si riporta quanto affermato dall’autore per una migliore comprensione di tali problematiche:
“An important implication of adverse selection is that the market will tend to valne apparently similar, but different,
assets held by two firms similarly when assessing their fair values and the values of the firms’ equities. Thus, for exampl,
in the absence of credible and verifiable information, two property investment firms that are otherwise equivalent except
one has a higher quality portfolio of investments than the other will have their stocks valued similarly by the securities
market. How can the firm with the higher quality portfolio of investments signal its fair value estimates are a more
reliable indicator of economic value? One solution is for the firm to sell a portion of its portfolio to establish that the
selling price is close to the fair value estimate of the property sold. Another solution is to permit the firm to disclose its
valuation assumptions, the quality of which can be verified by others. For example, the firm can select a high cost external
appraiser to value its properties. Both of these solutions illustrate the same point: for the signal to be credible, it must be
costly, but less costly for the property investment firm with the bigher quality investment portfolio. The investment firm
with the lower quality portfolio conld mimic the actions of the bigher quality firm, but doing so would be more costly as
the market would learn its portfolio of investments was of lower quality. The problem of moral hazard is that managers
will tend to use their private information fo their personal advantage by manipulating the information that they disclose
to the securities markets and regulators. For example, under a fair value measurement regime, managers bave the incentive
10 value assets upward to increase income and their bonus-based compensation, and to time any impairments or upward
revaluation reversals to minimise the effect on their compensation |[...].” (Landsman, 2007, p. 27).
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Deans (2007) esprime anche delle perplessita circa la definizione del fair value come
“exit price”, dubbi che riguardano essenzialmente la capacita di un criterio di
valutazione, cosi definito, di esprimere il valore del cash flow prospettico generabile
dall’entita

Perplessita simili sono riportate anche da King (2008) che nel suo contributo illustra
un approccio valutativo, differente rispetto a quello definito dagli standard setter,
definito con Tobiettivo di generare un’informativa finanziaria maggiormente
significativa ed ancor piu utile agli investitori. L’approccio descritto da King (2008)
prevede lutilizzo del fair value soltanto per la valutazione delle attivita e passivita
effettivamente destinate alla vendita, ovvero per quei beni il cui valore viene
correttamente catturato da un’exz value non essendo gli stessi piu destinati all’attivita
operativa dell'impresa. In una tale prospettiva, quindi, il fair value, inteso come un
“exit price”, fornirebbe un’informazione rilevante per gli utilizzatori del bilancio.

Il linea con quanto riportato anche Ronen (2008) considera il fair value un criterio di
valutazione né rilevante né affidabile. Per Ronen (2008), come per Deans (2007), il fair
value non ¢ rilevante in quanto una misura definita come un “exvt value” non ¢ in grado
di esprimere i cash flow futuri di un’entita in funzionamento, essendo piuttosto un in-
dicatore del valore ottenibile in caso di disinvestimento nell'impresa. Un valore cosi
definito ¢ invece rilevante se posto a confronto con il value in use, ovvero il valore
ottenuto attualizzando i flussi di cassa generabili dalle risorse impiegate nel processo
produttivo da parte dell'impresa. La differenza con il criterio del fair value risiede nel
fatto che in caso di calcolo del valore d’uso gli elementi oggetto di valutazione vengono
considerati come un complesso combinato di risorse e non invece in maniera singola
come nel caso del calcolo del fair value. I affidabilita del criterio del fair value viene
invece contestata da Ronen (2008) a causa degli errori che possono essere fatti nel

processo di stima dei relativi valori, soprattutto nel caso di utilizzo di input non osser-

vabili.!?!

(121) In risposta alle problematiche presentate dalla logica valutativa del fair value Ronen (2018),
come King (2008) propone un nuovo ‘“accounting framework”. La soluzione immaginata prevede che il
management fornisca delle stime dei cash flow ottenibili con la prosecuzione dell’attivita e che vengano
utilizzati gli “exit value” per la determinazione del costo opportunita derivante dalla scelta di mantenere
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Nessuna problematica circa la rilevanza del fair value identificato come “exit price” &
invece riscontrata Barth (2010). L’autore ritiene infatti che tale definizione non
comporti necessariamente il riferimento ad un valore di liquidazione e che nel caso in
cui si stia valutando un bene, che genera cash flow se utilizzato in combinazione di altri,
tale condizione deve essere riflessa nel processo valutativo assumendo come “%he
market participant buyer has the complementary assets and also will use the asset in combination with
them.” (Barth, 2010, p. 49). Barth (2010) sottolinea anche il fatto che, al netto di alcune
particolari casistiche, I “exiz price” solitamente coincide 1*“entry price’ dello stesso bene,
nello stesso momento e nello stesso mercato. Per Pautore quindi “#he current value of an
asset or liability is relevant to users, and can be a faithful representation of an asset or liability”
(Barth, 2010, p. 51), il fair value dunque rappresenta un criterio di valutazione in grado

di soddisfare tutti i postulati definiti per la redazione del bilancio.!??

l'investimento. In tal modo sarebbe possibile valutare ogni aspetto dell’investimento e della sua
profittabilita. Inoltre, come meccanismo di controllo, 'autore prevede che siano fornite informazioni
circa le operazioni passate in modo da poter verificare le stime dei cash flow prospettici realizzate dal
management. Un sistema contabile cosi definito potrebbe portare al superamento dei limiti che i criteri
valutativi mostrano se utilizzati singolarmente. Tali limiti sono cosi riassunti dall’autore: “exit values
alone are not useful for the prediction of future cash flows, but may be informative about risk. Use values alone are useful
in predicting future cash flows but fail properly to signal risks or reflect the opportunity costs of generating the predicted
Sflows. Historical quantifications alone are poor prognosticators of either future cash flows or risk, but in combination
with use values and exit values, they enable comparisons with expectations that help evaluate managerial competence and
Jorecasting ability, as well as update predictions of future cash flows and risk.” (Ronen, 2008, p. 206).

(122) T paper di Landsman (2007), King (2007), Deans (2008) e Ronen (2008) nel criticare il fair
value per il #rade-off che emerge tra rilevanza ed affidabilita delle valutazioni di bilancio fanno riferi-
mento, per quanto riguarda la definizione dei due postulati di redazione del bilancio, al “Framework for
the Preparation and Presentation of Financial Statements” emanato dallo IASB nel 1989. Barth (2010) fa invece
riferimento al postulato della “fedele rappresentazion” (““faithful representation”) introdotto tra le caratteristi-
che qualitative fondamentali del bilancio con la revisione del conceptual framework effettuata dallo IASB
nel 2010 (per un approfondimento sul tema si veda il precedente paragrafo 3.2). Il passaggio dal po-
stulato dell*‘affidabilita” a quello della “fedele rappresentazione” rappresenta un cambiamento molto
importante nell'impianto contabile (si rimanda, per un approfondimento sul tema, al documento
redatto dal’EFRAG e dagli standard setter di Francia, Germania, Italia e Regno Unito dal titolo
“Reliability”). Con riferimento a cio, Whittington (2008b), nota come la sostituzione dell’affidabilita
con la fedele rappresentazione possa essere una soluzione al citato #rade-off, portando, di conseguenza,
ad un incremento dell’utilizzo del fair value. La differenza tra i due postulati sta nel fatto che mentre il
primo richiede una rappresentazione priva di errori e distorsioni del fenomeno che si intende
rappresentare, il secondo fa riferimento alla rappresentazione fedele di un fenomeno economico. Di
conseguenza, riportando le parole dell’autore: “%he essence of the new qualitative characteristic is that it requires
Judgments about economic substance and real-world economic phenomena, rather than merely the accuracy with which
information represents ‘that [which] it purports to represent’. Thus, if fair value were deemed to better capture ‘economic
substance’, historical cost might be deemed to be an inappropriate measure, despite the latter possibly being a more accurate
representation of what it purports to represent (bistorical cosz).” (Whittington, 2008b, p. 147). Anche Walton
(2000) si esprime negli stessi termini, affermando quanto di seguito al riguardo del cambiamento
manifestatosi in quelle che sono le regole di base per la redazione del bilancio: “change in the boundaries
has been accompanied by a change in what is understood by reliability in accounting measurement: the FASB and LASB
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7.2. L’utilizzo del fair value per la valutazione degli strumenti finanziari

7.2.1. Risk e value relevance del fair value degli strumenti finanziari

Una questione di rilievo, spesso posta in letteratura, riguarda la capacita della contabi-
lita a fair value di rappresentare le reali condizioni di un’impresa finanziaria, ossia la
capacita del criterio in oggetto di fornire un’informativa rilevante ed adeguata del va-
lore degli strumenti finanziari detenuti dalle entita. Gli standard setter, convinti della
superiorita informativa del fair value rispetto al costo storico nel caso di valutazione
degli strumenti finanziari, si sono da sempre mostrati favorevoli all’utilizzo dello stesso
per la valutazione di qualsiasi categoria di strumenti finanziari; tuttavia molte sono le
preoccupazioni sorte sul tema e soprattutto con riferimento alla valutazione degli stru-
menti detenuti fino a scadenza, elementi questi per i quali le variazioni di valore che
avvengono nel corso del tempo sono considerate da molti irrilevanti, a maggior ra-
gione se poi riassorbite entro la durata dello strumento.!?

L’analisi dei criteri di valutazione circa la capacita degli stessi di fornire indicazioni
sulle condizioni delle imprese finanziarie, e nello specifico degli istituti di credito, non
puo prescindere dalla capacita di rappresentare adeguatamente il rischio di credito di
un istituto; rischio di credito che si mostra , infatti, come uno dei principali indicatori

della stabilita di un’impresa bancaria.!?*

are giving more emphasis to representational faithfulness, and less to measurement certainty. They appear to be saying
that some representation of what is laking place economically, even if its measurement is estimated and nncertain, is better
than deferring recognition until a transaction is completed.” (Walton, 20006, p. 342). In accordo con quanto detto,
Power (2010), nello spiegare le ragioni alla base dell’aumento di importanza del fair value nonostante
le numerose critiche mosse, afferma come sia stato decisivo un cambiamento del concetto di
affidabilita, passato appunto da un concetto “fransaction based” fondato sulla verificabilita dei valori ad
uno allineato con il mercato e i modelli di valutazione, basato quindi sulla rappresentazione fedele dei
fenomeni economici.

(123) Silegga, in tal senso, quanto affermato da Profumo (2009) al riguardo dell’utilizzo del fair value
nei bilanci bancati: “(...] #/ dibattito sull'adozione del fair value per la valutazione della totalita degli strumenti
[finanziari, pinttosto che per i soli strumenti effettivamente oggetto di negoziazione, deriva, fra laltro, dall'importanza
attribuita alle finalita informative di investitori aventi orizonte temporale di breve periodo e, come lfali, interessati a
conoscere gli utili o le perdite potenziali insite nell'impresa, oppure a quelle di investitori e management interessati ad
esporre i risultati del business model effettivamente perseguito in un orizzonte di medio lungo termine.” (p. 9-10).

(129 L’aspetto contabile ¢ maggiormente significativo qualora si consideri che il rischio di credito
di una banca deriva direttamente dal rischio di credito dei titoli da essa detenuti, pertanto una corretta
misurazione ed esposizione in bilancio degli stessi assume una significativa importanza nella
valutazione dell’entita, soprattutto tenendo conto del fatto che ¢ ampiamente riconosciuta la parte
giocata dalla sottostima di tale rischio nella nascita e diffusione della crisi finanziaria del 2007.
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Al riguardo, Duh, Hsu, & Alves (2012) indagano se a seguito dell’introduzione del fair
value, in applicazione dello IAS 39, sia avvenuto un incremento della volatilita degli
utili e se tale maggiore volatilita possa essere considerata risk relevant. 1 risultati dell’in-
dagine empirica mostrano la presenza di volatilita incrementale e confermano anche
come la stessa come sia r7isk relevant, essendo considerabile come un fattore esplicativo
del rating creditizio fornito da S&P.

Sul tema della valutazione della capacita esplicativa del rischio di credito mostrata dai
differenti criteri di redazione del bilancio troviamo anche Blankespoor, Linsmeier, Pe-
troni, & Shakespeare (2013). Gli autori confrontano a tal fine I'abilita esplicativa del
leverage ratio calcolato utilizzando le seguenti tre differenti metodologie contabili: (i) il
fair value per tutti gli strumenti finanziari; (i) un sistema misto (fair value e costo
storico) in linea con quanto previsto dai principi contabili statunitensi in vigore; (iii)
un sistema piu orientato al costo in linea con la metodologia di determinazione del
patrimonio di vigilanza Tier 1. Ognuna delle tipologia di /everage viene poi confrontata
con i seguenti due indicatori del rischio di credito: (i) il differenziale di rendimento
obbligazionario; (i) i fallimenti bancari. I risultati dell’analisi mostrano come il /everage
ratio, calcolato valutando al fair value tutti gli strumenti finanziari, abbia un potere
esplicativo del rischio di credito maggiore per tutti e due gli indicatori utilizzati.!?>
All'opposto il leverage ratio calcolato con prevalenza di valutazioni al costo presenta una
scarsa correlazione con gli indicatori di rischio, che in alcuni casi risulta addirittura
negativa. Molto interessante ¢ il fatto che i risultati mostrano come, nell’ambito del
leverage calcolato ricorrendo all’utilizzo massivo del fair value, il maggiore potere espli-
cativo sia proprio quello dei prestiti e dei depositi, valutati, in questo caso, al fair value

al contrario di quanto avviene nella realta dove si ricorre al costo ammortizzato.!2¢

(12%) E utile precisare che se viene utilizzato il fallimento come indicatore negli anni subito
precedenti all’evento tutte e tre le metodologie di calcolo utilizzate sono significative, ma, andando
indietro nel tempo soltanto il /everage ratio completamente a fair value mantiene un valore predittivo, il
tutto in linea con quanto affermato nel paper, precedentemente trattato, di Bleck & Liu (2007). Inoltre
si deve tener conto del fatto che gli autori trattano solo il rischio di credito, ma il fair value, essendo il
prezzo di mercato, probabilmente incorpora anche un’altra serie di rischi, tra i quali proprio il rischio
di mercato e il rischio di liquidita dei titoli stessi, pertanto di tale limitazione si deve tener conto,
osservando con maggior cautela i risultati ottenuti con i modelli econometrici esposti.

(126) Si veda il paragrafo 7.2.2 per un’analisi di maggior dettaglio sul tema delle valutazioni dei
prestiti bancari.
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Nonostante i risultati, gli autori sono molto prudenziali nell’affermare la superiorita
del criterio del fair value in quanto, seppure lo stesso si sia mostrato superiore nel
rappresentare il rischio di credito delle entita, non ¢ questo I'unico rischio che le entita
fronteggiano e dunque per un’analisi completa dovrebbe essere verificata la capacita
del bilancio, redatto in accordo al criterio del fair value, di fornire informazioni rile-
vanti circa il complesso di tutti i rischi supportati dall’impresa.

Lev & Zhou (2009), circa la risk relevance, aggiungono come la stessa gerarchia di input
per il calcolo del fair value possa essere assimilabile ad una proxy del rischio di liquidita
sostenuto dall’entita.’?” Gli autori verificano tale assunzione analizzando come gli in-
vestitori abbiano reagito a 44 eventi chiave avvenuti nel tardo 2008, ovvero nel mo-
mento peggiore della crisi, con 'obiettivo di comprendere se esiste 0 meno una rela-
zione tra le reazioni osservate e la composizione, in termini di livelli di input, del fair
value degli asset delle imprese. Dai risultati appare come agli strumenti finanziari va-
lutati attraverso input di livello 3, ovvero quelli non negoziati in mercati attivi e per-
tanto meno liquidi, sia associata una maggiore rischiosita percepita dagli investitori.
Hodder, Hopkins, & Wahlen (20006) verificano invece la capacita della contabilita in-
teramente al fair value di esprimere il complesso di tutti i rischi cui ¢ soggetta una
banca, osservando la 7isk relevance di tre diverse configurazioni reddituali: (i) il reddito
netto; (ii) il comprebensive income; e (iti) il reddito derivante dalla valutazione al fair value
di tutti gli strumenti finanziari detenuti, rappresentanti questi la maggiore parte del
bilancio di una banca commerciale (FF1 income). Dall’analisi emerge come il reddito
frutto dell’applicazione del fair value a tutti gli strumenti finanziari presenti una vola-
tilita maggiore delle altre configurazioni analizzate e gli autori affermano come tale
maggiore volatilita sia in grado di fornire informazioni circa le attivita di 7zs& management
e pertanto dovrebbe essere maggiormente indicativa dei rischi sottostanti Iattivita ban-

caria.!28

(127) “The SEAS 157-mandated level separation [e quindi anche VIFRS 13] #s a rare case of financial
information directly informing on risk; in this case-liguidity risk” (Lev & Zhou, 2009, p. 30).

(128) Altro obiettivo ricercato nello studio ¢ quello di verificate se le tre differenti misure di reddito,
piu precisamente le loro volatilita, siano in qualche modo associate con le misure di rischio warket-
based, al fine di determinare quale delle tre possa essere utilizzata come proxy per la misurazione del
rischio. I risultati dellindagine empirica mostrano che: ‘{...] FFV=income volatility for banks captures
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Linsmeir (2011), membro dello standard setter americano, al pari dei contributi appena
esposti sostiene la superiorita del fair value rispetto al criterio del costo storio ed anche
del costo ammortizzato. A tal fine Pautore ripercorre le tre ultime crisi, la “U.S. Savings
and Loan (§&L) crisis” di fine anni ottanta, quella giapponese degli anni novanta e la
recente cirisi del 2008, sottolineando come in questi cast il ricorso al costo storico non
abbia consentito 'emersione in bilancio del minor valore degli elementi patrimoniali
come anche dei crescenti rischi di tasso e di credito.!?’

Proseguendo il discorso riguardante I'utilita delle misurazioni al fair value nella valuta-
zione di un’entita, la modalita da sempre piu utilizzata per misurare la cosiddetta value
relevance di una posta contabile ¢ quella di valutarne la correlazione con il prezzo e i
rendimenti delle azioni, escludendo naturalmente gli effetti derivanti da altre informa-
zioni contabili o di mercato.

La value relevance degli strumenti di investimento, dei prestiti, dei depositi e degli stru-
menti di debito a lungo termine, ovvero dei principali elementi dei bilanci bancari, ¢
stata studiata da Barth (1994), Eccher, Ramesh, & Thiagarajan (1996), Barth, Beaver,
& Landsman (1996) e Nelson (1996).

I risultati ottenuti dagli autori, seppure con alcune limitazioni, mostrano come gli stru-
menti di investimento valutati al fair value abbiano una value relevance maggiore rispetto
al caso di utilizzo del criterio del costo, ovvero tra tali valutazioni e i prezzi delle azioni
bancarie esiste un correlazione positiva. Risultati simili per tutti gli autori si riscontrano
anche rispetto ai depositi e agli strumenti fuori bilancio che generalmente risultato non
valne relevant.’3° Con riferimento ai prestiti invece Barth, Beaver, & Landsman (1990)

riscontrano come la loro stima al fair value sia rilevante per gli investitori, al contrario

important, value-relevant elements of risk that are priced by the capital markets. In addition, FFV ~income volatility
appears 1o reflect elements of risk that are not captured by volatility in net income or comprebensive income, or disclosed
measures of market risks.” (Hodder, Hopkins, & Wahlen, 20006, p. 370).

(129) Si riportano in tal senso le parole dell’autore: “A new and better accounting model might require the
reporting of fair values for all financial instruments in addition to some historical cost information. The reason: fair value
information provides early warnings to investors and regulators of changes in current market expectations when asset
prices are declining and risk levels for financial institutions are increasing. Historic cost accounting with impairment
estimates provides insufficient warning of these changes.” (Linsmeier, 2011, p. 410).

(130) T risultati riportati sono riferiti essenzialmente alla valutazione delle attivita bancarie, sul tema
della valutazione delle passivita bancarie di vedano invece Barth, Hodder, & Stubben (2008); Barth,
Landsman, & Rendleman (1998, 2000); e Trott (2009).
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Nelson (1996) non supporta tali risultati mentre Eccher, Ramesh, & Thiagarajan
(1996) riscontrano come tali stime siano value relevant solo sotto determinate condi-
zioni. 131

La value relevance del fair value ¢ stata ampiamente indagata anche a seguito dell'intro-
duzione della gerarchia dei tre livelli di input utilizzabili nelle valutazioni.

Goh, Ng, & Young (2009), analizzando I'impatto dell’adozione del FAS 157, che
introduce in America la suddivisione degli input nei tre livelli, riscontrano una signifi-
cativa variazione nelle risposte del mercato a seconda degli input utilizzati nel calcolo
del fair value; nello specifico gli investitori valutano in modo peggiore gli strumenti
valutati al mark-to-model, ossia quelli meno liquidi e con un maggiore rischio informa-
tivo dovuto alle stime effettuate per la valutazione. Le valutazioni degli investitori sono
peggiori nel corso del 2008, a causa soprattutto delle preoccupazioni sorte con riferi-
mento a tale tipologia di strumenti finanziari negli anni della crisi, mentre sono migliori
per le banche che presentano adeguati requisiti patrimoniali e che sono revisionati
dalle Big Four (cio¢ PriceWaterhouseCoopers, Ernst & Young, KPMG, o Deloite &
Touche).

L’analisi condotta da Song, Thomas, & Yi (2010) conferma quanto riscontrato da
Goh, Ng, & Young (2009), ovvero una value relevance del fair value calcolato con input
di livello 1 e di livello 2 maggiore di quella del fair value stimato con input di livello 3.
I risultati negativi ottenuti circa il livello 3 sono mitigati per le banche caratterizzzate
da un’elevata corporate governance.

Un’indagine simile ¢ svolta anche da Kolev (2009) che non utiliza un campione di
banche bensi di grandi imprese finanziarie appartenenti ai seguenti settori di attivita:
banking, financial service e insurance. 1 risultati mostrano una significativa correlazione tra
il fair value e i prezzi di mercato delle azioni delle entita, tuttavia, in linea con le analisi
precedenti, la correlazione appare minore per gli input di livello 3.

Ayres (20106) si concentra invece sulla possibile relazione esistente tra i livelli della

gerarchia di fair value e il rating creditizio delle imprese. I risultati mostrano come ad

(131) Sul tema della valutazione al fair vlaue dei prestiti bancari si rimanda per maggiori dettagli al
successivo paragrafo 7.2.2.

131



un maggior fair value di livello 3 sia associato un impatto negativo in termini di rating
creditizio, con tale relazione che appare amplificata in imprese con un elevato livello
di leva finanziaria.

Interessante ¢ anche il lavoro svolto da Siekkinen (2016) con 'obiettivo di indagare il
ruolo giocato dal livello di tutela degli investitori, tipico dell’ambiente in cui opera
I'impresa, in termini di value refevance delle valutazioni al fair value. Un primo risultato
ottenuto dall’autore ¢ la conferma della rilevanza di tutti i livelli di gerarchia di fair
value, con gli investitori, dunque, disposti a pagare un prezzo maggiore pet asset valu-
tati secondo tale criterio valutativo rispetto al caso in cui invece si ricorra al costo
storico. Siekkinen (20106) riscontra poi come esista una relazione positiva tra il livello
di protezione degli investitori e la rilevanza del fair value, con gli investitori che, in un
ambiente caratterizzato da un elevato livello di tutela dei loro interessi, non sembrano
riscontrare nessuna differenza tra stime prodotte in accordo al principio del mark-to-
market e stime prodotte secondo il principio del mark-to-model. Al’opposto, in ambienti
con una debole tutela degli investitori, 'autore riscontra come rilevante soltanto il li-
vello 1 di fair value, unico valore questo riflesso nei prezzi azionari, a causa della dif-
fidenza mostrata dagli investitori nei confronti delle stime di fair value prodotte inter-
namente dal management.

In ultimo, Roggi & Giannozzi (2015) analizzano I'impatto che il rischio di liquidita,
cosi come mostrato dai diversi livelli gerarchici del fair value, ha sui prezzi azionari,
facendo specifico riferimento a periodi di crisi. Gli autori dimostrano come, in caso di
riduzione del livello generale di liquidita, le reazioni degli investitori siano peggiori nel
caso di imprese detentrici di un ampio portafoglio di assez valutati al fair value di livello
3. Di contro, in momenti di incremento della liquidita, Roggi & Giannozzi (2015) ri-
scontrano reazioni positive degli investitori nei confronti di imprese che detengono
asset poco liquidi.

Per quanto riguarda gli strumenti derivati e la loro value relevance possono osservarsi
posizioni diverse in letteratura. Gli studi condotti da Eccher, Ramesh, & Thiagarajan
(1996), Barth, Beaver, & Landsman (1996), Nelson (1996), Wong (2000) e Simko

(1999) circa le stime del fair value dei derivati, fornite in applicazione dello SFAS 107
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e dello SFAS 119, riscontrano come le stesse hanno poca o nessuna abilita nello spie-
gare il prezzo delle azioni delle imprese finanziarie e non.

Al contrario, Venkatachalam (1996) riscontra come la valutazione al fair value dei de-
rivati sia in grado spiegare la variazione cross-sectional nei prezzi delle azioni bancarie e
come tali stime abbiano un potere esplicativo incrementale.

Similmente Wang, Alam, & Makar (2005), che analizzando la value relevance della
disclosure del valore nozionale dei derivati, richiesta dallo SFAS 119, e delle stime di fair
value degli stessi, divulgate in accordo allo SFAS 133, riscontrano come tali valori
siano value relevance.

Un’indagine circa le valutazioni al fair value, effettuate in accordo allo SFAS 133 ¢
effettuata anche da Siregar, Anandarajan, & Hasan (2013).132 I’analisi mostra come il
riconoscimento in bilancio degli strumenti derivati e la loro valutazione sia value rele-
vant, seppur esiste una correlazione negativa con i prezzi delle azoni dell’entita. Tale
risultato ¢ attribuito alla possibilita che gli investitori associno tali strumenti ad un
maggiore rischio in capo all’entita. Inoltre risultano value relevant anche gli utili e perdite
iscritte in bilancio in conseguenza delle valutazioni.

Gli effetti, in termini di va/ue relevance delle valutazioni al fair value, riconducibili all’in-
troduzione dello SFAS 133 sono stati inoltre analizzati da Ahmed, Kilic, & Lobo
(2000). Gli autori riscontrato come la valutazione al fair value degli strumenti finanziari

derivati comporti un aumento della trasparenza degli stessi. Nello specifico I'analisi

(132) Si veda I'appendice al lavoro di Siregar, Anandarajan, & Hasan (2013) (p.25-26), di seguito
parzialmente riportata, per una interessante sintesi dell’evoluzione degli standard contabili americani in
tema di valutazione degli strumenti derivati e dei vantaggi e dei problemi collegati ai vari passaggi
avvenuti.

Summary of prior standards and implications to investors
SEAS 105 | Disclose extent of terms and credit risk of derivatives
SEAS 107 | Required to estimate and disclose fair value of all derivatives (fair value determined as present
value of all future cash inflows.)
SEAS 119 | All derivatives have to be valued and disclosed. Distinguishes between derivative securities
Jor long and short term purposes. Also required to show fair value of assets and liabilities.
Earlier the amount was shown “net "'now have to differentiate

SEAS 133 | All derivatives are accounted for in financial statements at fair value. Fair value is based on
guoted price on stock exchange. If fair value not available, use fair value of similar companies
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degli autori ¢ volta allo studio della differente risposta degli investitori a seconda che

il fair value del derivato sia solo comunicato o anche riconosciuto in bilancio. Dai

risultati del loro modello si nota che se il fair value ¢ anche riconosciuto (come dopo

lo SFAS 133) anziché solo comunicato (come prima dello SFAS 133) il relativo coef-

ficiente di valutazione ¢ significativo. In sintesi quindi il passaggio al nuovo standard ha

comportato un incremento della rilevanza di questa tipologia di asset.

La seguente tabella 7.1 riporta la sintesi dei contributi analizzati con indicazione del

campione utilizzato nell’analisi, delle ipotesi di ricerca e dei risultati ottenuti.

Autore

Anno

Campione

Obiettivo

Tabella 7.1 - Sintesi delle analisi empiriche (§7.2.1)

Risultato

Barth, M.E.

1994

US bank i cui bilanci
sono compresi nel
1990  Compustat  An-
nual Bank Tape.

Analizzare come il fair va-
lue divulgato dalle banche e
gli utili e perdite derivanti
da tali valutazioni sono ri-
flessi nei prezzi azionari.

Le stime del fair value degli stru-
menti di investimento risultano
valne relevant, non ¢ invece cosi
per gli utili e perdite derivanti da
tali valutazioni, presumibilmente
a causa dei possibili errori di mi-
surazione.

Eccher, E. A,

Ramesh, K., &

Thiagarajan, S.
R.

1996

Valori del fair value
divulgati, in accordo
allo SFAS 107, da un
gruppo di banche nel
petiodo 1992-1993.

Analizzare la value relevance
dei fair value stimati e pre-
sentati in bilancio dalle im-
prese bancarie.

Differenza tra fair e book value as-
sociata con il market-to-book ratio.
Tuttavia il fair value per gli stru-
menti finanziari, diversi dai securi-
ties, € value relvant solo in limitati
casi.

Barth, M. E.,
Beaver, W. H.,

& Landsman,
W.

1996

136 banche americane
osservate nel periodo

1992-1993.

Analizzare la value relevance
dei valori di fair value pre-
sentati in bilancio nel ri-

spetto dello SFAS 107.

11 fair value di securities, prestiti e
debiti di lungo termine ha potere
esplicativo dei prezzi azionari
mentre quello di depositi e stru-
menti fuori bilancio non appare
value relevant.

Nelson, K.

1996

200 grandi US hol-
ding bancarie osser-
vate nel periodo 1992-
1993.

Analizzare  associazione
tra valore di mercato
dell’eguity bancario e le
stime del fair value fornite
in base allo SFAS 107.

11 fair value dei securities risulta va-
Ine relevant a differenza di quello di
prestiti, depositi, debito di lungo
termine e strumenti fuori bilan-
cio.

Venkatachalam,
M.

1996

99 holding bancarie
statunitensi  (valore
degli asset maggiore
di $150 milioni e uso
di strumenti derivati
fuori bilancio) osset-
vate nel biennio 1993-
1994.

Studiare la value relevance
della disclosure del fair va-
lue dei derivati prevista

sotto lo SFAS 119.

Le stime del fair value dei derivati
aiutano a spiegare la variazione
cross.sectional  nei  prezzi  delle
azioni bancarie ¢ hanno un mag-
gior valore esplicativo del nozio-
nale del derivato.
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(segue)
Autore

Anno

Campione

Obiettivo

Risultato

Simko, P. J.

1999

Imprese non finanzia-
rie, osservate dal 1992
al 1995, per un totale
di 1067 osservazioni
anno-impresa.

Esaminare se il fair value
degli  strumenti  derivati
aiuta a spiegare la varia-
zione cross-sectional nel va-
lore dell’equity di imprese
non finanziarie.

La disclosure del fair value degli
sttumenti derivati ha una scatrsa
associazione con il valore

dell’eguity dell'impresa.

Wong, M. H.

2000

145 mannfacturing firm
per il triennio 1994-
1996 .

Verificare se la disclosure al
riguardo del fair value dei
derivati, richiesta prima
dallo SFAS 107 e poi dallo
SFAS 119, é associata con
le informazioni usate dagli
investitori nelle valutazioni.

L’informativa circa il fair value
non ha rilievo nel processo deci-
sionale degli investitori.

Wang, L., Alam,
P., & Makar, S.

2005

161 banche americane
osservate nel periodo
1994-2002.

Studiare la  value relevance
della disclosure riguardante
il valore del nozionale del
derivato come richiesta
dallo SFAS 119 e le stime
del fair value dei derivati di-
vulgate in accordo con lo

SFAS 133.

Entrambe le classi di valori risul-
tano value relevant.

Hodder, 1. D.,
Hopkins, P. E.,
& Wabhlen, J. M.

2006

202 commercial  bank
americane osservate

dal 1996 al 2004.

Analizzare la capacita del
reddito derivante da una
contabilita completamente
a fair value per tutti gli stru-
menti finanziari di espri-
mere il complesso dei rischi
cui ¢ soggetta una banca.

11 reddito, se tutti gli strumenti fi-
nanziari sono valutati al fair va-
lue, ¢ piu volatile ma rappresenta
i risultati dell’attivita di 77s& mana-
gement ed ¢ una proxy delle mi-
sure di rischio market-based .

Ahmed, A. S,
Kilic, E., &
Lobo, G.]J.

2006

146 holding bancarie
americane per il pe-
riodo 1995-2000 (pre-
SFAS 133) e 82 hol-
ding bancarie ameri-
cane per il periodo
2001-2004 (post-
SFAS 133).

Analizzare gli effetti in ter-
mini di value relevance del
passaggio allo SFAS 133
per la valutazione degli
strumenti derivati.

Quando il fair value ¢ anche rico-
nosciuto in bilancio (post-SFAS
133) e non solo divulgato la sua
value relevance ¢ maggiore.

Lev, B. & Zhou,
N.

2009

Imprese, finanziarie e
non, osservate a se-
guito di 44 eventi
chiave della crisi avve-
nuti nel 2008.

Verificare se la divisione nei
tre livelli di gerarchia degli
input per il calcolo del fair
value puo essere indicatrice
del rischio di liquidita soste-
nuto dell'impresa.

Conferma dell’utilita dei diversi
livelli di input per valutare il ri-
schio di liquidita, cio in quanto gli
investitori percepiscono come
maggiormente rischiosi i titoli va-
lutati con input di livello 3.

Goh, Ng, &
Young

2009

516 banche americane
osservate nei primi tre
trimestri del 2008.

Verificare la value relevance
dei tre livelli di input intro-
dotti con lo SFAS 157.

11 pricing degli asset valutati con
un approccio mark-to-model ¢ mi-
nore di quelli valutati ricorrendo
a osservati sul mercato. I risultati
poi sono peggiori per banche con
scarsa adeguatezza patrimoniale e
revisori non tra i big-4.
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(segue)
Autore

Anno

Campione

Obiettivo

Risultato

Kolev, K.

2009

177 imprese finanzia-
rie  (banking, financial
service and. insurance in-
dustries) osservate nel
primo e secondo tri-
mestre 2008.

Verificare la value relevance
dei tre livelli di input utiliz-
zabili per il calcolo del fair
value.

Tutti e tre i livelli sono rilevanti,
ma il livello 3 presenta un dato si-
gnificativamente minore degli al-
tri.

Song, Thomas,
& Yi

2010

Banche americane os-
servate nei primi tre
trimestri del 2008, per
un totale di 1261 os-
servazioni  impresa-
trimestre .

Verificare la value relevance
dei tre livelli di input intro-
dotti con lo SFAS 157.

I fair value calcolati con input di
livello 1 e 2 risultano maggior-
mente value relevant.

Duh, R., Hsu,
A., & Alves, P.

2012

Banche commerciali
non americane quo-
tate nel mercato statu-
nitense per gli anni dal
2000 al 2009 (302 os-
servazioni anno-im-
presa).

Verificare se 'introduzione
del fair value comporti un
aumento della volatilita in
bilancio e nel caso se tale
volatilita sia rilevante in ter-
mini di rischio di credito.

Il fair value comporta Iincre-
mento della volatilita, questa tut-
tavia rappresenta un fattore espli-
cativo del rating creditizio della
societa, pertanto puo essere con-
siderata 7isk relevant.

Blankespoor,
E., Linsmeier,

T. J., Petroni, K.

R, &
Shakespeare, C.

2013

46 banche per il pe-
riodo dal 1998 al 2010
(indicatore = diffe-
renziale di  rendi-
mento obbligaziona-
rio).

1067 banche osser-
vate per il periodo dal
1997 al 2009 (indica-
tore = fallimenti ban-
cari).

Confrontare Iabilita del /-
verage ratio calcolato con di-
verse metodologie contabili
di riflettere il rischio di cre-
dito dell’entita, utilizzando
come proxy per questo il dif-
ferenziale di rendimento
obbligazionario e i falli-
mento bancari.

Il /Jeverage ratio calcolato utiliz-
zando una contabilita completa-
mente a fair value per tutti gli
strumenti finanziari rappresenta
una misura maggiormente espli-
cativa del rischio di credito.

Siregar, D.,
Anandarajan,
A., & Hasan, 1.

2013

104 banche americane
osservate dal 1999 al
2008.

Verificare la value relevance
delle stime del fair value dei
derivati effettuate in ac-

cordo allo SFAS 133.

Le stime risultano value relevant,
seppur con un coefficiente nega-
tivo, attribuibile al maggior ri-
schio associato a tali strumenti
dagli investitori. Risultano value
relevant anche gli utili e perdite
iscritte a seguito delle valutazioni.

Roggi, O., &
Giannozzi, A.

2015

313 imprese europee
(finanziarie e non) os-
servate dal 2007 al
2009

Analizzare 'impatto del ri-
schio di liquidita, mostrato
nei periodi di crisi, con rife-
rimento ai tre livelli di fair
value

Le reazioni degli investitori agli
eventi di crisi dipendono dal ri-
schio di liquidita implicito nei di-
versi livelli della gerarchia di fair
value. La reazione al fair value di
livello 3 ¢ peggiore nei periodi di
crisi

Siekkinen, J.

2016

1280 imprese finan-
ziatie quotate in 42
paesi osservate dal

2012 al 2014

Analisi dell’impatto in tet-
mini di value relevance del fair
value del livello di tutela de-
gli investitori

La value relevance delle stime di fair
value di livello 3 & direttamente
proporzionale al livello di tutela
degli investitori.
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(segue)
Autore Anno Campione

Obiettivo Risultato

Imprese  americane
osservate dal 2007 al
Ayres, D. R. 2016 2014 per un totale di
8432 osservazioni

Le stime di fair value di livello 3
Analisi della relazione esi- mostrano un impatto negativo in
stente trailivelli della gerar- termini di rating creditizio, im-
chia di fair value e il rating patto amplificata nel caso di im-
creditizio delle imprese. prese con un elevato livello di

anno-impresa i
leva finanziaria.

7.2.2. Il fair value dei prestiti bancari: rilevanza e errori nelle stime

Come detto in precedenza, parte della letteratura si ¢ concentrata sulla valutazione al
fair value dei prestiti bancari, oggetto del presente paragrafo ¢ I'analisi delle evidenze
riscontrare in letteratura su tale tematica. Sul tema ¢ di particolare rilievo la posizione
del’American Bankers Association (ABA) che si ¢ fortemente opposta all’applicazione
indistinta del fair value a tutte le attivita e passivita bancarie, e soprattutto agli stru-
menti non negoziati ¢/o detenuti fino a scadenza, caratteristiche queste tipiche dei
prestiti bancari. La posizione assunta dall’associazione si basa sul fatto che, come af-
fermato in precedenza, ¢ possibile che le variazioni del valore di tali beni si annullino
nel lungo periodo.!3 I ABA ritiene, inoltre, che 'applicazione del principio del ark-
to-market possa tramutarsi in una ridotta capacita di valutazione del business model tradi-
zionale della banca da parte degli investitori e dei regolatori, da cui si generebbero: (i)
un aumento del costo del capitale del sistema bancario; (i) un aumento del costo del
credito per i debitori; (iif) un cambiamento della tipologia di prodotti offerti ai clienti
e (iv) una riduzione del credito proprio quando invece sarebbe necessaria una sua
espansione. Per Porganizzazione, infatti, il fair value si mostra superiore al costo am-
mottizzato soltanto nel caso in cui si stia valutando una banca, o un settore della stessa,
dedicato alla compravendita di prestiti e strumenti finanziari effettuata con 'obiettivo

di ottenere un profitto, in tal caso infatti il criterio riesce a fornire una rappresentazione

(133) Sul tema si riporta quanto affermato dall’American Bankers Association: “fwe] strongly oppose a
Jull fair valne acconnting model becanse of the lack of its relevance given onr relationship-based business model, the
unreliability of the mark-to-model approach that will be necessary for nearly all loan and deposit products, the potential
Jfor acconnting abuses, and the significant cost and complexity of implementation and application withont a corresponding
benefit.” (American Bankers Association (ABA), 2000, p. 1)
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attendibile dei cash flow generati, mentre, di contro, il fair value non ¢ un criterio adatto
nel caso di entita che fondano il loro business nella gestione del margine di interesse.
In tale ultimo caso dunque per PABA il fair value perde attendibilita e comporta il
riconoscimento di variazioni in conto economico (e nell’other comprebensive income) irri-
levanti per gli investitori; in tale casistica dunque sarebbe pit opportuno il ricorso al
criterio del costo ammortizzato, in grado di fornire agli utilizzatori del bilancio infor-
mazioni utili per valutare velocemente e in maniera semplice la gestione del portafoglio
degli strumenti a tal fine detenuti.’® In altre parole I'organizzazione ritiene come
debba essere mantenuta una coerenza tra il criterio di valutazione scelto per i depositi
ed i prestiti ed il business model dell’entita che redige il bilancio!3, cio anche alla luce del
legame economico esistente tra le due poste contabili, con i primi che finanziano i
secondi, e tenendo conto dell’obiettivo delle banche di mantenere un differenziale po-
sitivo tra i tassi passivi pagati ai creditori e quelli attivi incassati dai debitori.!%

La tesi del’ABA ¢ confermata dall'indagine empirica svolta da Cantrell, Mclnnis, &
Yust (2014), i risultati ottenuti degli autori mostrano, infatti, come l'utilizzo del costo
storico per la valutazione dei prestiti permetta di ottenere maggiori informazioni circa
le perdite di valore di tale posta rispetto al ricorso al criterio del fair value. I risultati
assumono particolare rilievo se viene considerato I'effetto negativo che puo generarsi,
anche nell’economia reale, in seguito ad una non adeguata disclosure su tale aspetto. Con
maggiore dettaglio, gli autori affermano come il costo storico sia in grado di meglio
predire futuri charge-off, non-performing loans e fallimenti bancari, sia nel breve che nel
lungo periodo. Un altro aspetto interessante dell’analisi di Cantrell, McInnis, & Yust,

(2014) sta nel fatto che gli stessi riescono a dimostrare come la rilevanza del fair value

(13 Si deve tener conto, sebbene qui non specificatamente trattato, che anche il costo
ammorttizzato puo portare al sorgere di alcune problematiche per la cui analisi si vedano, fra tutti,
Bushman & Williams (2012), Liu & Ryan (2006), e Beatty & Liao (2011).

(135) Per maggiori dettagli si legga quanto affermato del’ABA (2009) come di seguito riportato:
“Accounting for loans and debt securities should be based on how a company manages its business. Portions of the
business that are managed to maximize current fair values should use M'TM; those that manage cash flows should use
amortized cost, accompanied by a robust impairment process, which includes recording impairment based on expected
losses over a horizon that can be reasonably estimated. This is the path that the accounting rule makers should take, as
it will provide an improved basis for understanding a company’s performance.” (American Bankers Association
(ABA), 2009, p. 206)

(13%) Si veda anche American Bankers Association (ABA) (2010).
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aumenti in caso di ambienti con un maggior livello di controllo, suggerendo dunque
come sia proprio la mancanza di verificabilita e di precisione del fair value ad essere
centrale. Sullo stesso tema Hodder & Hopkins (2014) analizzano i commenti ricevuti
dal FASB in seguito al’Exposure Draft pubblicato nel 2010 ed avente ad oggetto I’'am-
pliamento dell’utilizzo del principio del mark-to-market ai prestiti bancari. Gli autori
riscontrano come le banche ed i loro esponenti si siano opposti a tale modifiche es-
senzialmente perché il ricorso al fair value (1) fa venire meno la flessibilita contabile
presente, invece, nel caso di ricorso all’approccio zncurred loss per la rilevazione del mi-
nor valore dei crediti; (ii) incrementa la trasparenza, nonostante la ritrosita delle banche
nel diffondere informazioni private.

In letteratura ¢ poi possibile trovare analisi condotte specificatamente sulla value rele-
vance del fair value dei prestiti bancari. Per Barth, Beaver, & Landsman (1996) la valu-
tazione dei prestiti bancari al fair value ha maggiore rilevanza rispetto al loro book value,
tuttavia i risultati ottenuti mostrano come la correlazione tra il valore contabile dei
prestiti ed il valore di mercato delle azioni dell’entita sia maggiore per i prestiti “non
performanti” e da tale fenomeno, contrario ad ogni logica economica, si deduce come
il fair value dei prestiti non sia comunque in grado di fornire un informativa completa
circa il livello di rischio di credito della posta contabile in oggetto. La rilevanza delle
valutazioni al fair value ¢ invece maggiore per le banche in possesso di requisiti di
capitale maggiori, cio in coerenza con il fatto che il mercato “premia” gli istituti che
mostrano una “salute” maggiore degli altri. Anche Eccher, Ramesh, & Thiagarajan
(1996) riscontrano come la valutazione al fair value dei prestiti bancari debba essere
ritenuta migliore rispetto all’utilizzo del costo. I risultati ottenuti mostrano tuttavia
come cio sia piu vero per le banche di dimensioni ridotte che per quelle di dimensioni
maggiori, cio in quanto le prime detengono principalmente piccoli portafogli di prestiti
e per lo pit omogenei, ovvero poste per le quali errori nella stima del fair value appiano
meno probabili. Una analisi in ambito europeo ¢ svolta Drago, Mazzuca, & Colonel
(2013) che, contrariamente a quanto riportato in precedenza, si mostrano a favore del
ricorso al criterio del costo storico, i risultati dell’analisi condotta mostrano, infatti,

come le valutazioni al fair value siano significativamente associate con i prezzi delle
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azioni bancarie ma alla differenza tra il book value e il fair value viene assegnato in valore
atteso negativo.

Tornando al lavoro di Eccher, Ramesh, & Thiagarajan (1996), appare doveroso sotto-
lineare come il tema di possibili errori nella stima del fair value dei prestiti sia un tema
molto dibattito in letteratura. Se questi sono presenti infatti si riduce la reliability dei
valori esposti in bilancio e di conseguenza ne diminuisce la value relevance.’> Nissim
(2003) analizza tale tematica concentrandosi sulle possibili manipolazioni dei valori di
fair value ad opera del management e sull’esito che le stesse possono avere relativa-
mente all’attendibilita dell’informativa finanziaria. Alla base dell'ipotesi dell’autore
circa la possibile presenza di manipolazioni c¢’¢ la natura dei prestiti bancari, ovvero
asset solitamente non negoziati e con scadenze di lungo periodo, per la valutazione dei
quali si deve ricorrere ad input interni all’entita vista la difficolta esistente nel reperire
prezzi direttamente osservabili in mercati attivi. I risultati dell’autore mostrano I’esi-
stenza di correlazione positiva tra le possibili distorsioni delle stime di fair value ed il
tasso di perdita sui prestiti, mentre, viene riscontrata Iesistenza di una correlazione
negativa tra le stime distorte del fair value e (i) il patrimonio di vigilanza, (i) il tasso di
crescita del valore delle attivita, (iif) la liquidita e (iv) il valore lordo del portafoglio
prestiti. In sintesi dall’analisi di Nissim (2003) emergono numerose problematiche
circa la rilevanza dei prestiti bancari valutati al fair value, facendo, quindi, ritenere ne-
cessari aggiustamenti da parte degli standard setter soprattutto circa gli obblighi di disclo-
sure delle modalita di calcolo del fair value, informativa questa necessaria agli investitori
al fine di meglio valutare I'adeguatezza dei valori riportati nel bilancio. Dello stesso
avviso sono Khurana & Kim (2003) che non riscontrano una superiorita né del criterio
del costo né di quello del fair value in termini di potere esplicativo del valore delle

azioni bancarie. I risultati ottenuti per le imprese piu piccole e per quelle seguite dagli

(137) Si leggano in tal senso Nissim & Penman (2007) che, analizzando una applicazione del fair
value estesa a tutti o quasi le attivita e le passivita detenute dalle holding bancarie americane, osservano
come: “expanding fair value requirements is not likely to significantly improve bank financial statements and, at least
in some cases, may introduce distortions and thus reduce acconnting quality.” (Nissim & Penman, 2007, p. 74).
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analisti mostrano invece una maggiore capacita informativa del criterio del costo sto-
rico rispetto al fair value.

Risultanze opposte sono invece ottenute da Beaver & Venkatachalam (2003). L’analisi
degli autori ¢ volta ad indagare la capacita dei lettori del bilancio di distinguere valori
di fair value veritieri ed attendibili da valori manipolati dal management, laddove tale
capacita non fosse verificata la value relevance dei prestiti valutati al fair value verrebbe
dunque compromessa. A tal fine gli autori suddividono il valore di mercato dei prestiti
in base alla valutazione attesa da parte dei lettori del bilancio riconoscendo una com-
ponente non-discrezionale, valutata dollar-for-dollar dal mercato, una componente di-
screzionale, valutata pitu che do/lar-for-dollar nel caso venga riconosciuta utile per la pre-
visione dei cash flow futuri o valutata in maniera negativa se associata ad eventuali azioni
del management volte a celare il deterioramento della qualita del prestito, ed in ultimo
una componente espressione di eventuali distorsioni (“#oise”), non prezzata da parte
del mercato. I risultati mostrano come gli investitori sono in grado di riconoscere le
diverse componenti delle valutazioni al fair value dei prestiti bancari. In linea con le
ipotesi viene confermata la value relevance della componente non-discrezionale mentre
invece la componente discrezionale il piu delle volte fornisce informazioni utili per la
valutazione piuttosto che rappresentare manipolazioni del management.

La seguente tabella 7.2 riporta la sintesi dei contributi analizzati con indicazione del

campione utilizzato nell’analisi, delle ipotesi di ricerca e dei risultati ottenuti.
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Autore Anno

Campione

Obiettivo

Tabella 7.2 - Sintesi delle analisi empiriche (§7.2.2)

Risultato

Eccher, E. A,
Ramesh, K., &
Thiagarajan, S.
R*

1996

Valori del fair va-
lue divulgati, in
accordo allo
SFAS 107, da un
gruppo di banche
nel periodo 1992-
1993.

Analizzare la value rele-
vance dei fair value sti-
mati e presentati in bi-
lancio dalle imprese
bancarie.

11 fair value dei prestiti ¢ pit value relevant
del costo. Tuttavia, i fair value dei pre-
stiti non petformanti presentano un
coefficiente ancora maggiore, cio puo
indicare che il fair value dei prestiti puo
non essere in grado di esprimere com-
pletamente i rischi esistenti.

Barth, M. E.,
Beaver, W. H.,
& Landsman,
W.*

1996

136 banche ame-
ricane osservate
nel periodo 1992-
1993.

Analizzare la value rele-
vance dei valori di fair va-
lue presentati in bilan-
cio nel rispetto dello
SFAS 107.

11 fair value ¢ piu significativo del costo
solo in alcuni casi, ovvero nelle piccole
banche dove la dimensione e la com-
plessita di tali poste rende minore il ri-
schio di errori nelle stime presentate.

Nissim, D. 2003

157 US banche
per 'anno 1994 e
155 US banche
per 'anno 1995.

Verificare la possibilita
che il management ma-
nipoli le stime del fair
value dei prestiti e
I'eventuale impatto in
termini di attendibilita
delle valutazioni.

Possibilita e entita delle distorsioni delle
stime positivamente correlata con il
tasso di perdita sui prestiti, e negativa-
mente con la misura del patrimonio di
vigilanza, con la crescita del valore degli
asset, con la liquidita e il valore del por-
tafoglio prestiti.

Khurana, I. K.,

& Kim, M-S, 2003

Holding bancarie
americane osser-
vate dal 1995 al
1998.

Analizzare la value rele-
vance dei prestiti valutati
al fair value.

Non ¢ possibile individuare un criterio,
costo o fair value, con un maggiore po-
tere esplicativo dell’altro, essendo pre-
senti risultati diversi a seconda ad esem-
pio delle dimensioni dell'impresa.

Beaver, W., &
Venkatachalam,
M.

2003

320 banche ame-
ricane osservate

dal 1992 al 1995.

Verificare se il mercato
¢ in grado di distinguere
le componenti delle
stime del fair value dei
prestiti, ovvero se ¢ in
grado di distinguere va-
lori veritieri da valori
manipolati.

Il mercato distingue componente di-
screzionale e non discrezionale delle
stime. Inoltre, la componente discrezio-
nale risulta prezzata piu che do/lar-for-dol-
Jar e quindi non ¢ indice di manipola-
zione bensi espressione di informazioni
utili per la valutazione.

Drago, D.,
Mazzuca, M., &
Colonel, R. T.

2013

83 banche euro-
pee osservate dal
2005 al 2008.

Esaminare la value rele-
vance del costo ammor-
tizzato e del fair value
dei prestiti.

11 fair value influenza il valore di mer-
cato dell’impresa, tuttavia la differenza
tra il book value e il fair value viene prez-
zata negativamente dagli investitori.

Cantrell, B. W.,
Mclnnis, J. M.,
& Yust, C. G.

2014

1174 banche
commerciali ame-
ricane osservate

da 12005 al 2008.

Esaminare la capacita
del fair value dei prestiti
di prevedere le perdite
future su tali poste a
confronto con quella
del costo storico.

Il costo storico mostra una maggiore
abilita nel predire futuri charge-off, non-
performing loans ¢ fallimenti bancari, sia
nel breve che nel lungo periodo.

* Per maggior dettaglio circa i risultati di questi contributi si veda la precedente tabella 7.1.
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7.2.3. L’abilita predittiva delle valutazioni al fair value

Oltre alla value relevance in letteratura ¢ stata indagata anche la capacita delle valutazioni
al fair value, e nello specifico le variazione delle stesse, di predire i futuri rendimenti
delle entita.

Su tale tema, Barth (1994) non riscontra nessuna relazione tra gli utili e perdite non
realizzati derivanti dalla valutazione al fair value degli strumenti finanziari ed i rendi-
menti futuri delle azioni delle banche analizzate. Le motivazioni di tali risultati per
l'autore risiedono nel fatto che le stime del fair value possono essere affette da errore
e nel fatto che vengono omesse le stime del fair value di alcune attivita e passivita (ad
esempio i prestiti ed i depositi). Ahmed & Takeda (1995) ipotizzano come la non si-
gnificativita delle variazioni di fair value sia dovuta dalla omissione dei cambiamenti di
valore di altri attivi netti — non valutati al fair value - derivanti da oscillazioni dei tassi
di interesse. L’analisi effettuata permette di confermare tale ipotesi, con le variazioni
di fair value significativamente correlate con i rendimenti bancari dopo che vengono
escluse le suddette variazioni di valore degli altri assez netti.

L’abilita predittiva delle variazioni di fair value ¢ analizzata anche da Evans, Hodder,
& Hopkins (2014). Gli autori si concentrano sullo studio delle valutazioni al fair value
degli znvestment securities e sulla capacita di queste di predire i futuri interessi attivi e i
proventi complessivi derivanti da tali strumenti. I.’analisi conferma labilita predittiva
delle valutazioni al fair value con tale capacita che rafforza la value relevance di tale posta
contabile. L’abilita del fair value ¢ confermata anche da Barth & Landsman (2018); gli
autori riconoscono come la contabilita al fair value sia frenquentemente criticata con
riferimento al fatto che le variazioni di valore derivanti dalla sua applicazione riflettono
soltanto “shock” temporanei, tuttavia, sono dell’avviso che tali critiche non tengono
adeguatamente conto delle informazioni contenute nelle variazioni del fair value. Nel
dettaglio, gli utili da valutazione al fair value possono essere utilizzati per determinare
il valore dell'impresa, nonché per stimare gli effetti che gli shock di valori possono

avere sui flussi di cassa futuri, cio in quanto il fair value fornisce informazioni circa il
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rendimento atteso delle attivita dell'impresa, nonché le aspettative del mercato sui

flussi di cassa attesi e sui rischi futuri.!38

La seguente tabella 7.3 riporta la sintesi dei contributi analizzati con indicazione del

campione utilizzato nell’analisi, delle ipotesi di ricerca e dei risultati ottenuti.

Tabella 7.3 - Sintesi delle analisi empiriche (§7.2.3)

Obiettivo

Risultato

Analizzare come il fair value
divulgato dalle banche e gli
utili e perdite derivanti da tali
valutazioni sono riflessi nei
prezzi azionari.

Gli utili e perdite derivanti
dalle valutazioni.al fair value
possiedono capacita esplica-
tiva dei rendimenti azionari.

Verificare la relazione esi-
stente tra utili e perdite, rea-
lizzati e non, derivanti dalla
valutazione degli investment se-
curities e rendimenti delle
azioni bancarie.

Gli utili e perdite, realizzati e
non, sugli strumenti finan-
ziari sono correlati positiva-
mente con i rendimenti azio-
nari, dopo aver escluso gli
effetti degli altri asset netti.

Autore Anno Campione
US bank i cui bilanci sono
Barth, M.E* 1994  compresi nel 1990 Compu-
stat Annnal Bank Tape.

150 holding bancarie statu-
Ahmed, A. S., 1995 nitensi osservate dal se-
& Takeda, C. condo trimestre del 1986 al

quarto trimestre del 1991.
Evans, M. E., Istituzioni finanziarie ame-
Hodder, L., & 2014 ricane osservate dal 1994 al
Hopkins, P. 2017, per un totale di 7794
E. osservazioni anno-impresa.

Indagare l'abilita delle varia-
zioni di fair value degli znvest-
ment securities di predire i futuri
utili e perdite derivanti da tale
classe di strumenti.

Conferma dell’ipotesi di ca-
pacita predittiva delle valuta-
zioni al fair value.

* Per maggior dettaglio circa i risultati di questo contributo si veda la precedente tabella 7.1.

7.3. La valutazione dei non-financial asset

11 fair value, in accordo con la volonta degli standard setterinternazionali di incrementare
Iutilizzo di tale tecnica valutativa nella redazione del bilancio, puo trovare applicazione
anche nella rilevazione contabile delle attivita non finanziarie. Solitamente I'applica-
zione per tali poste ¢ opzionale, viene dunque lasciata alle entita la scelta di ricorrere a
tale criterio in sostituzione del piu tradizionale criterio del costo storico (Quagli,

2001).1% Data la facolta prevista, appare di interesse ripercorrere i contributi presenti

(138) Per ulteriore letteratura sul tema dell’abilita del fair value di predire i risultati futuri dell’entita
di veda: Park, Taewoo Park, & Ro (1999); Ryan (1999); Sloan (1999); Campbell (2013); Louis (2003);
Dong, Ryan, & Zhang (2014); Bezod (2009), Ehalaiye, Tippett, & van Zijl (2017)

(139) L'utilizzo del fair value ¢ previsto come opzionale nello IAS 16 “Property, Plan and Equipment”,
nello IAS 38 “Tntangibles Assets” e nello IAS 40 “Tnvestment Property”.
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in letteratura sul tema, al fine di comprendere quali possono essere gli effetti derivanti
dall’adozione di tale opzione.

Nel contesto europeo, con specifico riferimento al Regno Unito e alla Germania, di
interesse ¢ il lavoro di Christensen & Nikolaev (2013) volto a studiare Iestensione
dell’applicazione del fair value per la contabilizzazione delle seguenti classi di attivita
non finanziarie: (i) property, plan and equipment (PPE); (1i) investment property; e (iii) intan-
gibles'™. Gli autori riscontrano come la voce property, plan and equipment (PPE) sia rara-
mente valutata al fair value, mentre per la voce znwestment property risulta una uguale
propensione dei redattori del bilancio per entrambi i criteri ammissibili. In ultimo, con
riferimento agli /ntangibles, la mancanza di un mercato di riferimento per tali attivita fa
si che le stesse sia essenzialmente valutate al costo storico piuttosto che al fair value.
Gli autori, definito lo stato di effettiva utilizzazione del valore di mercato per la rile-
vazione delle attivita considerate, tentano di determinare quali siano i fattori alla base
della scelta del management circa la scelta del criterio valutativo da adottare per la
redazione del bilancio. In un contesto in cui la scelta delle modalita di contabilizza-
zione ¢ frutto soltanto dello stato del mercato piuttosto che derivare da imposizione
delle autorita di regolamentazione, il fair value viene preferito al costo storico nel caso
in sui siano reperibili, facilmente e senza aggravio eccessivo di costi, input per la sua
determinazione. Altro fattore che influenza la scelta del management ¢ la capacita del
criterio del fair value di fornire informazioni utili per la valutazione della performance
operativa dell'impresa; ¢ questo il caso, ad esempio, delle entita operanti nel settore
del real estate con il ricorso ai valori di mercato che garantiscono, in questo contesto,
un’informativa rilevante circa il valore delle attivita immobiliari detenute come anche
una adeguata e tempestiva rilevazione dei risultati derivanti dalla compravendita e dalla
gestione delle stesse!*l. II contributo di Christensen & Nikolaev (2013) in sintesi evi-

denzia come il ricorso al criterio del fair value sia essenzialmente frutto del livello di

(140) Per un’analisi dell’utilizzo del fair value per la valutazione di attivi non finanziari nelle imprese
americane si veda Hlaing & Pourjalali (2012) e Jung, Pourjalali, Wen, & Daniel (2013).

(141) Si rimanda a Muller, Riedl, & Sellhorn (2011) per un analisi sul rapporto esistente tra
contabilizzazione al fair value degli investimenti immobiliari e livello di asimmetria informativa
dell’impresa. Sempre sulla scelta tra costo e fair value nella valutazione degli investimenti immobiliari
si veda anche Quagli & Avallone (2010).
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liquidita degli asset oggetto di rilevazione e come quindi per le attivita non finanziare,
solitamente non negoziate, la scelta di ricorrere ai valori di mercato appare difficil-
mente perseguibile.

Considerazioni simili sono raggiunte anche da Barker & Schulte (2017). Gli autori
muovendo dall’assunto che le valutazioni al fair value sono volte ad ottenere una rap-
presentazione “market-oriented” della realta economica, ovvero una valutazione delle
attivita e delle passivita in linea con la prospettiva dei partecipanti al mercato piuttosto
che dell’entita che redige il bilancio, riconoscono come la valutazione delle attivita non
finanziarie al fair value non risulti opportuna nel caso in cui non siano presenti i pre-
supposti ideali per una applicazione del criterio in oggetto. In tali casi le valutazioni al
fair value sarebbero, infatti, inaffidabili ed in diretto contrasto con la prospettiva dei
partecipanti al mercato richiesta dagli standard setter internazionali.

L’importanza dell’affidabilita delle valutazioni ¢ un tema sottolineato anche da
Nellessen & Zuelch (2011). Gli autori, con riferimento alle societa immobiliari,
riscontrano come vi sia una differenza tra la capitalizzazione di mercato di tali entita
ed il valore netto degli investimenti, definito come il valore del fair value delle attivita
meno il fair value delle passivita, e come la stessa sia riconducibile alla ridotta
affidabilita delle stime di fair value degli investimenti immobiliari.

In letteratura ¢ possibile anche riscontrare posizioni a favore della valutazione al fair
value per le attivita non finanziarie. Linsmeier (2013), membro del FASB, effettua, ad
esempio, una differente lettura delle evidenze riportate Christensen & Nikolaev
(2013). Nello specifico Linsmeier (2013) effettuata la sua analisi con una prospettiva
incentrata sul conto economico e non sullo stato patrimoniale e sul conseguente frade-
off tra rilevanza ed affidabilita delle stime. In accordo con tale ottica, i risultati ottenuti
da Christensen & Nikolaev (2013) vengono dunque ritenuti non sorprendenti e non
derivanti da una scarsa affidabilita del fair value ma piuttosto conseguenza della diversa
rilevanza, in una prospettiva reddituale, dei due criteri di valutazione.

Per Herrmann, Saudagaran, & Thomas (2000) valutare la posta property, plan and equip-
ment (PPE) al fair value comporta miglioramenti in termini di tempestivita, neutralita,

fedele rappresentazione, confrontabilita e coerenza, con un peggioramento
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riscontrabile soltanto con riferimento alla verificabilita dei valori di bilancio. In tal
senso quindi ¢ affermata la superiorita del fair value rispetto al costo, soprattutto con-
siderando il ruolo che le valutazioni di bilancio sono chiamate ad avere nel processo
decisionale degli investitori.

Reis & Stocken (2007) riproducono le condizioni di un mercato duopolistico al fine
di verificare se e in che modo l'utilizzo del fair value si mostra adeguato per la valuta-
zione delle attivita non finanziarie in un mercato imperfetto. A valle delle considera-
zioni effettuate, gli autori affermano come il fair value consenta di fornire una rappre-
sentazione della produzione delle imprese manifatturiere piu attendibile rispetto al co-
sto storico, permettendo la completa rilevazione delle scorte di magazzino, ed in tal
modo consentono alle imprese di anticipare i comportamenti delle aziende concor-
renti. Dunque per gli autori l'utilizzo del fair value comporta un livello di produzione
maggiormente elevato, da cui scaturiscono migliori profitti attesi ed un maggiore be-
nessere sociale rispetto al caso di utilizzo del criterio del costo.!#?

Esistono anche contributi in letteratura che si concentrano sull’analisi dell’utilita delle
rivalutazioni degli attivi non finanziari.

I risultati di Aboody, Barth, & Kasznik (1999) mostrano Iesistenza di una correlazione
positiva tra le rivalutazioni delle attivita fisse e le performance future delle imprese, sia
in termini di risultati economici (reddito) che finanziari (flussi di cassa). A valle di cio
gli autori riconoscono come possano effettivamente esserci problemi circa I'affidabi-
lita delle rivalutazioni riconosciute in bilancio, ma ritengono al contempo che il mana-
gement possa utilizzare le informazioni in proprio possesso per fornire un’informativa
finanziaria migliore e non per forza per manipolare le stime riportate dati di bilancio,
in tal senso la correlazione positiva riscontrata ¢ una conferma di tale possibilita.
Sempre con riferimento all’utilita delle rivalutazioni delle attivita non finanziarie anche
Barth & Clinch (1998) trovano risultati a sostegno delle stesse. Sulla base dei risultati
degli autori, tali rivalutazioni sono generalmente value relevant avendo un impatto posi-

tivo sul valore delle azioni delle entita. Gli autori indagano anche possibili differenze

(142) Per un’analisi completa del lavoro di Reis & Stocken (2007) si veda anche il paper di
discussione di Hughes & Williams (2007).
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esistenti a seconda del bene oggetto di rivalutazione ed i risultati ottenuti mostrano
come gli impianti e macchinari abbiano una value relevance maggiore degli immobili, cio
sulla base della diversita degli asset stessi, operativi e legati all’attivita i primi, e non
operativi i secondi.

La seguente tabella 7.4 riporta la sintesi dei contributi analizzati con indicazione del

campione utilizzato nell’analisi, delle ipotesi di ricerca e dei risultati ottenuti.

Tabella 7.4 - Sintesi delle analisi empiriche (§7.3)

Autore Anno Campione Obiettivo Risultato
_ L Le rivalutazioni degli asset.
. . Testare la significativita, I’af- gl asset,
Barth, M. E., 350 imprese australiane s ... seppur con alcune diffe-
. Y1998 fidabilita e la tempestivita . o
& Clinch, G. quotate dal 1991 al 1995. . S . renze legate alla tipologia di
delle rivalutazioni degli asset.
bene, sono value relevant.
Le rivalutazioni degli attivi
Imprese operanti nel Re- . . . . fissi, effettuate in accordo
. Verificare se le rivalutazioni oo
Aboody, D., gno Unito osservate nel pe- deoli asset fissi siano correlate O™ il fair value, sono corre-
Barth, M. E., 1999 riodo 1983-1995, per un _° late positivamente con le fu-
. . con le future performance
& Kasznik, R. totale di oltre 5000 osserva- . ture performance delle en-
.. . dell'impresa. s D .
zioni anno-impresa. tita, sia in termini di reddito
che di flussi di cassa.
L o . S g Esiste una deviazione tra la
76 societa immobiliari os- Verifica I'attendibilita dei va- capitalizzazione di mercato
Nellessen, T., servate dal 2005 al 2007, lori di fair value degli investi- P! . .
2011 . .. N .. ed il valore degli asset netti
& Zuelch, H. per un totale di 179 osser- menti immobiliati riportati in iy
vazioni anno-impresa accordo con gli IFRS dovuta alla scarsa attendibi-
presa. ° ’ lita delle stime di fair value.
. . Analizzare la scelta di ricor- Al netto di alcune eccezioni,
Christensen, Imprese operanti in Ger- . . R, . .
. . rere al fair value in alternativa il fair value viene utilizzato
H.B, & mania e nel Regno Unito . .
. 2013 . al costo storico per la valuta- esclusivamente per la conta-
Nikolaev, V. nel 2005, per un totale di zione delle attivita non finan- bilizzazione di property, plan
V. 1539 imprese. Lrepert, p

ziatie.

and equipment (PPE),

7.4. Fair value e manipolazione degli utili

Come osservato nei capitoli precedenti molti autori hanno sostenuto come lutilizzo
del fair value fornisca informazioni rilevanti per gli investitori che tuttavia potrebbero
non presentare una sufficiente attendibilita, soprattutto nel caso in cui per la stima
dello stesso vengano utilizzati dati non osservabili. In tal senso I'introduzione della
gerarchia di input utilizzabili nel calcolo del fair value ha avuto significativi impatti in
termini di capacita informativa e di value relevance delle valutazioni, con il fair value

calcolato ricorrendo ad input di livello 3 che sembra essere un valore meno affidabile
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rispetto al fair value ricompreso negli altri livelli della gerarchia, questo essenzialmente
a causa della minore trasparenza degli input non osservabili sul mercato. Laddove,
infatti, il management, non avendo a disposizioni dati di mercato, provveda a deter-
minare il fair value attraverso un processo estimativo, lo stesso potrebbe essere affetto,
per natura, da errori. Inoltre, le stime fornite dal management potrebbero essere vo-
lontariamente distorte con 'obiettivo di perseguire interessi propri dello stesso e non
coerenti con quelli degli investitori, soprattutto nel caso in cui sono previsti meccani-
smi di incentivazione legati alle performance aziendali.'*? I timori relativi agli input di
livello 3, ripercuotendosi sulle valutazioni effettuate dagli investitori, si tramutano in
una minore value relevance dei fair value cosi calcolati (Goh, Ng, & Young, Market
pricing of banks’ fair value assets reported under SFAS 157 during the 2008 economic
crisis, 2009; Song, Thomas, & Y1i, 2010) e in una maggior correlazione con il livello di
asimmetrie informative dellimpresa (Liao, Kang, Morris, & Tang, 2013; Ball,
Jayaraman, & Shivakumar, 2012; Riedl & Serafeim, 2009, 2011).

LLa sopra menzionata possibilita di manipolazione dei valori del fair value da parte del
management con l'obiettivo di raggiungere i propri obiettivi a discapito degli investi-
tori ¢ stata oggetto di numerosi contributi in letteratura. Nel seguito riportiamo, senza
nessuna pretesa di completezza, le principali posizioni assunte in letteratura circa la
possibilita di earning management attuato per il tramite della fazr value acconnting.
Muovendo da chi fornisce evidenze a supporto della possibilita di azioni scorrette da
parte del management, effettuate attraverso la manipolazione delle stime di fair value,
appare interessante il contributo di Milbradt (2012). L’autore evidenzia come esistano
possibili incentivi per il management nell’evitare la valutazione al valore di mercato,
ritardando la vendita di particolari categorie di asset, al fine di limitare impatti negativi
a conto economico e al fine di continuare a riportare valutazioni “gonfiate” per il tra-

mite della contabilizzazione al fair value di livello 3.144 1.’analisi ¢ condotta da Milbradt

(1%3) Si legga in tal senso quanto riportato da Benston (2008): “#he value to investors of fair values depends
critically on how those numbers are measured and the extent to which they are trustworthy (i.e., anditable and not readily
manipulated)” (p. 102).

(144 Milbradt (2012) afferma, al riguardo, come vi siano evdidenze che: ‘{...] suggesis that some assets
were actively kept off markets in order to obstruct price discovery and thus avoid adyerse balance sheet impact. Given the
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(2012) con riferimento ai mercati Over-The-Counter (OTC), molto spesso opachi e
non sempre con prezzi direttamente osservabili, e alle imprese bancarie, chiamate a
rispettare dei vincoli di bilancio per il proseguimento dell’attivita; nel contesto appena
descritto ed in caso di ribasso del mercato per le entita potrebbe essere conveniente
evitare la valutazione al mark-to-market onde evitare I'iscrizione di svalutazioni in bilan-
cio.'®

Cheng (2012) sempre in tema di manipolazione delle stime di fair value analizza 'im-
patto della discrezione lasciata al management nell’applicazione della fair value acconnting
per la contabilizzazione dei “wortgage-backed-securities” prima e dopo l'introduzione dello
SFAS 157-3 “Determining the Fair 1 alue of a Financial Asset When the Market for That Asset
Is not Active”. Lo standard in oggetto introduce una maggiore discrezionalita per il ma-
nagement nel calcolo del fair value nel caso di mercati non attivi e nel caso in cui
debbano essere portati aggiustamenti ai dati di mercato osservati, e i risultati empirici
ottenuti dalle analisi mostrano come il management effettivamente si avvalga di tale
facolta. L’autore dunque mostra come con l'introduzione dello SFAS 157-3 si sia re-
gistrata una maggiore discrezione nei fair value riportati in bilancio per i “wortgage-
backed-securities”.

Dechow, Myers, & Shakespeare (2010), analizzando I'applicazione del fair value per la
contabilizzazione delle operazioni di cartolarizzazione, riscontrano come il manage-
ment utilizzi discrezione nella determinazione di tali valori. Nel contesto americano,
la contabilizzazione delle operazioni di cartolarizzazione ¢ regolata dallo SFAS 140
che richiede la derecognition dal bilancio degli attivi cartolarizzati e la contemporanea
iscrizione di un asset che rappresenta i “reained interest”, ovvero i futuri flussi di cassa
ottenibili dagli stessi attivi cartolarizzati. Gli autori affermano come problematiche
possano sorgere proprio nella determinazione del fair value dei “rezained interest”, cio in

quanto il management potrebbe esercitare discrezionalita nella definizione delle

acconnting flexibility that comes with the 1evel 3 category, institutions continne to list these assets on their books at
inflated valnes.” (p. 50)

(145) Milbradt (2012) prosegue sottolineando come tale soluzione, se da un lato garantisce attivita
della banca, dall’altro aumenta il rischio legato al possesso dei titoli che cosi diventano “fissi”. Per
analisi dettagliata dell’opzione reale che in tal modo si viene a creare si veda il testo completo
dell’autore.
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assunzioni di base della valutazione. Gli autori, grazie alla ricerca empirica condotta,
dimostrano come effettivamente vi sia un’influenza del management nella valorizza-
zione del tasso di attualizzazione utilizzato per la determinazione dei “etained interest”.
Tale operato del management risponde all’esigenza di limitare la differenza di valore
esistente tra 1 crediti eliminati dal bilancio e gli assez iscritti al loro posto - ottenuti da
cash flow attualizzati ad un tasso minore - riducendo in tal modo gli effetti negativi, in
termini di reddito, derivanti da una perdita conseguita nell’operazione di cartolarizza-
zione. I risultati mostrano inoltre come la possibilita di manipolazione da parte del
management si incrementa nel caso in cui siano presenti schemi di incentivazione
mentre si riduce nei casi in cui I'operato dello stesso ¢ monitorato (ad esempio nel
€aso in cui siano previsti amministratori indipendenti).

Un interessante contributo ¢ fornito anche da McEwen, Mazza, & Hunton (2008), 1
quali svolgono un’analisi che ¢ possibile definire di secondo livello rispetto a quelle
appena esposte. Gli autori, infatti, non si concentrano sulla possibilita che il manage-
ment manipoli le stime del fair value, bensi sulla modalita con le quali gli analisti fi-
nanziari “leggono” queste stime distorte del fair value; cio, al fine di indagare se e come
la possibilita di errori nella determinazione del fair value venga tenuta in considera-
zione nella formulazione dei prezzi di mercato.

I risultati dell’analisi, che ¢ consistita nell’intervista di 44 esperti analisti finanziari, mo-
strano come questi, nonostante siano attese possibili manipolazioni da parte del ma-
nagement data la discrezionalita concessa dagli standard contabili, specialmente in caso
di mercati non attivi o di strumenti non quotati, falliscano nell’aggiustare i prezzi al
fine di tenere in considerazione tali informazioni. Nel caso poi in cui siano previsti
particolari meccanismi di incentivazione, che in qualche modo colleghino analisti e
management, tale fenomeno appare maggiormente frequente.

Quagli & Ricciardi (2010) effettuano invece un'analisi volta ad indagare possibili scelte
contabili opportunistiche effettuate dal management a seguito dell'emendamento allo
IAS 39 emanato dallo IASB nel 2008 che, in particolari circostanze, consente di riclas-
sificare fuori dalla categoria del “fair value through profit and loss” le attivita finanziarie

non derivate. L'emendamento consente inoltre all'entita di trasferire dalla categoria di
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strumenti finanziari “available for sale” alla categoria di “Joans and receivables” quelle attivita
finanziarie che potrebbero soddisfare la definizione di “lans and receivables” nel caso in
cui l'entita abbia I'intenzione e la capacita di detenere tale attivita finanziaria per il
prossimo futuro. I risultati mostrano I'esistenza di una relazione tra la probabilita di
riclassifica di tali attivita finanziarie e precedenti azioni di earning management, gli autort,
quindi, mostrano come il management utilizzi la discrezionalita concessa nella scelte
contabili al fine di evitare Iiscrizione di perdite ed in ultima istanza dunque per soddi-
sfare le aspettative degli investitori e degli analisti finanziari.

Una simile analisi ¢ svolta anche da Kohlbeck, Smith e Valencia (2016). Sulla base
delle precedenti ricerche compiute in letteratura, che mostrano come il management
possa utilizzare la discrezionalita fornita dagli input di livello 3, gli autori esaminano le
valutazioni al fair value effettuate in caso di trasferimenti nella categoria del fair value
di livello 3 al fine di verificare se, e nel caso in che misura, le imprese utilizzano la
discrezionalita concessa dagli szandard contabili al fine di porre in essere trasferimenti
opportunistici tra 1 livelli gerarchici del fair value. I risultati ottenuti mostrano come
effettivamente il management abbia maggiore probabilita di realizzare trasferimenti
nel livello 3 di fair value se 'impresa ha degli incentivi nel porre in essere tali trasferi-
menti opportunistici. La ricerca condotta mostra anche come la presenza di revisori
esterni, con un livello elevato di qualita ed esperienza, limiti tali atteggiamenti; dai ri-
sultati ottenuti emerge, inoltre, come gli auditor richiedano un compenso maggiore nel
caso in cui il management effettui passaggi alla categoria del fair value di livello 3 do-
vuti alle Zssue emergenti dalla revisione di tali poste estimative.!40

Fargher & Zhang (2014) esaminano gli effetti delle scelte effettuate dal FASB nell’ap-
plicazione degli standard relativi alla misurazione del fair value, nello specifico gli au-
tori si concentrano sulle scelte che hanno comportato un incremento dell'utilizzo di
assunzioni del management nella determinazione del fair value. L'analisi degli autori

mostra come l'aumento delle misurazioni discrezionali del fair value sia associato a

(146) Sul tema si veda inoltre Robinson, Smith, & Valencia (2018). Sulla revisione delle poste rilevate
al fair value si rimanda a Glover, Taylor, Wu, & T. Trotman (2019), Lee & Park (2013), Ahn, Hoitash,
& Hoitash (2018) e Cannon & Bedard (2017).
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maggiori possibilita di earning management e contestualmente ad una minore disclosure
fornita relativamente al reddito dell'impresa. In generale, gli autori ritengono quindi
come il grado di soggettivita delle stime presentate nel bilancio d’esercizio debba es-
sere tenuto in considerazione nelle discussioni effettuate circa vantaggi e svantaggi
legati all'incremento dell'utilizzo della fair value accounting nel sistema contabile. Cio, in
quanto, 1 risultati ottenuti mostrano come in presenza di condizioni di mercato sfavo-
revoli il management sia incentivato a limitare I'impatto delle rettifiche di fair value al
fine di evitare un deterioramento dei prezzi delle azioni, evitando cosi di compromet-
tere la fiducia dei soggetti interessati.

Sodan (2015) conduce un’analisi similare a quella di Fargher & Zhang (2014) con il
fine di comprendere 'impatto, in termini di qualita del reddito d’esercizio, della scelta
di ricorrere a tecniche di valutazione per la stima del fair value piuttosto che utilizzare
prezzi di mercato. I autore utilizza un campione composto da banche ed altre imprese
quotate provenienti dall’Est Europa, cio partendo dall’assunto che tali imprese ricor-
rano all'impiego di tecniche di valutazione per la determinazione del fair value con una
maggiore frequenza rispetto alle imprese operanti in sistemi finanziari piu sviluppati.
L’autore riscontrata come le imprese che effettuano un elevato utilizzo del fair value
presentano un minore livello di qualita del reddito d’esercizio; tale minore livello di
qualita ¢ attribuito dall’autore all’opportunita di manipolare i valori di bilancio con-
cessa da un tale modello contabile.'#

Indicatori di possibili distorsioni nelle stime del fair value sono state inoltre trovate
anche da Hanley, Jagolinzer, & Nikolova (2016). Gli autori, mostrano come le imprese
assicurative sfruttino 'ambiguita della gerarchia del fair value nel caso in cui siano

presenti schemi di incentivazione legati alle performance di bilancio. Nello specifico,

(147) L anlisi di Sodan (2015) ¢ stata replicata in Tutino & Pompili (2018a) utilizzando in questo
caso un campione di imprese bancarie quotate negli Stati Uniti. Anche in tal caso i risultati confermano
Iesistenza di una correlazione negativa tra le valutazioni al fair value e la qualita del reddito che
scaturisce dal bilancio. In Tutino & Pompili (2018b), muovendo dai risultati in precedenza ottenuti, &
stata indagata la possibilita di un differente impatto in termini di qualita del reddito dei fair value
calcolati sulla base dei tre di livelli di input. I risultati ottenuti mostrano come la correlazione negativa
esistente tra le valutazioni al fair value e la qualita del reddito netto non sia funzione dei diversi livelli
di input utilizzati nella determinazione dei valori di bilancio, mostrandosi la stessa piuttosto
riconducibile proprio all'impostazione concettuale del criterio in oggetto.
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i risultati mostrano come le imprese determinano strategicamente stime in accordo
con un livello di input di qualita minore al fine di sfruttare la flessibilita concessa dal
fair value appartenente a tale categoria, invece, nel caso in cui le imprese si trovino ad
affrontare un periodo di diminuzione della liquidita, le stesse hanno tutti gli incentivi
a riportare stime ad un livello di input di qualita superiore per comunicare al mercato
una maggior livello di liquidita del portafoglio di attivita detenute.

Una recente ricerca di Badia, Duro, Penalva e Ryan (2017) indaga la possibilita di uti-
lizzo da parte del management della discrezionalita concessa nella stima del fair value
con la finalita di esercitare del “conditional conservatism” in presenza di strumenti soggetti
a valutazione che non sono negoziati in mercati attivi. Gli autori richiamano I'atten-
zione sul fatto che il fair value viene descritto dagli standard setter internazionali come
una misura generalmente imparziale che incorpora simmetricamente utili e perdite non
realizzate, ma che tuttavia potrebbe diventare una misura distorta nel caso in cui le
imprese introducano una certa discrezionalita nella misurazione dello stesso. Inoltre,
quando gli strumenti non sono scambiati in mercati liquidi, gli investitori tendono ad
applicare un ulteriore fattore di sconto per considerare la possibile presenza di distor-
sioni nelle stime di fair value riportate dalle imprese. Considerato tutto questo, gli au-
tori prevedono come le imprese tentino di attenuare lo sconto applicato dagli investi-
tori in caso di misure di fair value effettuate con input di livello inferiore riportando
tali stime in accordo con il “conditional conservatism”, vale a dire riconoscendo le perdite
non realizzate in modo piu tempestivo rispetto agli utili non realizzati. Inoltre, gli au-
tori prevedono come vengano riportate misure di fair value maggiormente prudenti
anche nel caso in cui (i) siano presenti investitori piu esperti e (ii) sia presente un mag-
gior livello di disclosure di tali stime. In ultimo, gli autori stimano come le imprese, nel
caso in cui gia raggiungano 1 target previsti dal mercato, situazione questa che deter-
mina incentivi in contrasto con il principio della prudenza, siano meno propense al
“conditional conservatism”. 1 risultati mostrano come le imprese riportano stime prudenti
di fair value di livello 2 e livello 3, con P'obiettivo di mitigare le preoccupazioni degli

investitori circa le problematiche relative alla fair value accounting.
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In letteratura ¢ inoltre possibile trovare autori che affermano come la discrezionalita
concessa al management nella determinazione del fair value non debba essere neces-
sariamente essere vista negativamente, bensi come un vantaggio. La discrezione la-
sciata al management potrebbe essere utile per meglio esprimere il reale valore delle
poste oggetto di valutazione, soprattutto nel caso di strumenti finanziari negoziati in
mercati poco liquidi, per i quali non sono pertanto disponibili dati di mercato osser-
vabili alla data di negoziazione, strumenti, dunque, per i quali le informazioni in pos-
sesso del management potrebbero giocare un ruolo essenziale per la correttezza della
valorizzazione effettuata (Beltratti, Spear, & Szabo, 2013; Laux & Leuz, 2010).

Una conclusione simile ¢ quella esposta da Altamuro & Zhang (2013) che, analizzando
la specifica categoria di strumenti finanziari denominati “worfgage servicing rights”, dimo-
strano come, in caso di mercato non liquido, nonostante la possibilita di manipola-
zione degli input utilizzati nella stima del fair value, il management fornisca informa-
zioni di elevata qualita sfruttando le informazioni in suo possesso a causa della posi-
zione interna all’impresa.

Barth & Taylor (2010) suggeriscono, invece, una diversa visione dei risultati ottenuti
dai citati Dechow, Myers, & Shakespeare (2010). Per loro i risultati in precedenza ot-
tenuti dagli autori non presentano infatti un'interpretazione univoca. La possibilita di
effettuare earning management riscontrata dagli autori nella loro ricerca puo infatti dirsi
conseguenza di un'eventuale manipolazione dei valori ottenuti attraverso la contabi-
lizzazione dell’operazione di cartolarizzazione, ma potrebbe anche sorgere dalla di-
screzionalita esercitata circa la scelta delle attivita da cartolarizzare o dalla discreziona-
lita esercita in altre decisioni generali di gestione. Per Barth & Taylor (2010) da cia-
scuna delle opzioni di cui sopra potrebbe sorgere una fattispecie di earning management,
anche se solo uno di questi casi puo dirsi associato alla discrezionalita delle stime di
fair value.

Guthrie, Irving, & Sokolowsky (2011) propongono un ulteriore studio circa la possi-
bilita di effettuare earning management per il tramite del fair value, volto ad indagare
l'eventuale adozione opportunistica della fazr value option al fine di manipolare i risultati

dell'azienda. Brevemente, la fazr value gption consiste nella possibilita di misurare al fair
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value, a determinate condizioni, strumenti che per la loro natura dovrebbero essere
valutati in modo diverso. I risultati ottenuti scongiurano preoccupazioni circa un’ado-
zione opportunistica della fzir value option, cio in quanto non vi sono prove di un tale
comportamento, ad eccezione di alcuni isolati casi.

Infine, Goncharov & Zimmermann (2000), con riferimento al contesto tedesco, ef-
fettuano un confronto tra IAS, US GAAP e GAAP tedeschi al fine di determinare in
base a quale set di regole contabili ¢ lasciato minore spazio a possibili manipolazioni
dell’utile dell'impresa. Gli autori mostrano come il livello di possibile manipolazione
degli utili sia lo stesso in caso di bilancio redatto in accordo con gli IAS e con i GAAP
tedeschi, mentre nei bilanci redatti in accordo con gli US GAAP appare notevolmente
ridotta la possibilita di effettuare manipolazioni delle stime di fair value e dunque la
possibilita di manipolare le performance delle imprese per il loro tramite.

La seguente tabella 7.5 riporta la sintesi dei contributi analizzati con indicazione del

campione utilizzato nell’analisi, delle ipotesi di ricerca e dei risultati ottenuti.

Tabella 7.5 - Sintesi delle analisi empiriche (§7.4)

Autore Anno Campione Obiettivo Risultati
Effettuate un confronto tra .
oo ner 2000 A5, US GAAP  German (0% S00n 00PN
N negli indici DAX (.IA.AP al fine .dl sFab%h?e quale_ gli US GAAP sembrano ridurre
Goncharov, I, & 30. MDAX e NE. Si# il corpus di principi conta I possibilits di comportamenti
Zimmermann, J. 2006 M}’EX 50 con il pe- bili in accordo del quale ¢ mi- o P ortunistici del ml;) nacement
riodo di ossersa— note la possibilita di manipola- eppuindi la possibilita d? mani-
zione che va al zione delle stime del fair value pocllazione delile stime del fair va-
1996 a1 2002. e di conseguenza del reddito di lue.
impresa.
Verificare le modaliti con cui O A4St 100 riescono ad ag-
McEwen, R. A., Interviste di 44 gli analisti finanziari “leggono” i;e contop di distorsioni Eei fair
Mazza, C. R., & 2008 esperti analisti fi- le stime distorte del fair value S . .
P
Hunton, J. E nanziari fornite  dal  management value comunicati in bilancio,
> ’ delPentita g causate dalle azioni discrezionali
’ del management.
305 impresse, di 11 management agisce sgﬂa de-
. . o« 5. ;. terminazione del tasso di attua-
cui 92  banche Verificare la possibilita di di- . . . .
Dechow, P. M, commerciali, o0s- screzione nella determinazione lizzazione dei cash flow deri-
Myers, L. A,, & 2010 > ) vanti dalle operazioni di cartola-

Shakespeare, C.

servate dal settem-
bre 2000 al dicem-
bre 2005.

del fair value nelle operazioni
di cartolarizzazione.

rizzazione al fine di contenere,
in caso di perdita, gli effetti ne-
gativi sul reddito.
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(segue)
Autore

Anno

Campione

Obiettivo

Risultati

Quagli & Ricciardi

2010

71 holding banca-
rie europee quotate

nel 2008.

Verificare la  possibilita di
scelte opportunistiche del ma-
nagement in conseguenza all'e-
mendamento allo TAS 39 ema-
nato dallo IASB nel 2008 che,
in particolari circostanze, con-
sente di riclassificare fuori dalla
categoria del “fair value throngh
profit and loss” le attivita finan-
ziatrie non derivate.

Esiste una relazione tra la pro-
babilita di riclassifica delle atti-
vita finanziarie e precedenti
azioni di earning management,
il management quindi utilizza la
discrezionalita concessa nella
scelte contabili al fine di evitare
Piscrizione di perdite e dunque
soddisfare le aspettative degli
investitori e degli analisti finan-
ziati.

Guthrie, K.,
Irving, J. H., &
Sokolowsky, J.

2011

Imprese apparte-
nenti all’indice
S&P 1500 per il
biennio 2007-2008.

Verificare la possibilita di ado-
zioni opportunistiche della fair
value option al fine di manipolare
attraverso i fair value i risultati
di impresa.

Non ¢ possibile individuare
adozioni opportunistiche della
fair value option a tali fini.

Cheng, K.

2012

889 holding banca-
rie americane del

2006 al 2010.

Verificare la possibilita di di-
screzione nelle stime del fair
value dei “mortgage-backed-securi-
ties” prima e dopo lintrodu-
zione dello SFAS 157.

L’introduzione dello SFAS 15 ¢
accompagnata da una maggiore
discrezione nei fair value ripor-
tati nei fair value di tali stru-
menti.

Altamuro, J., &
Zhang, H.

2013

82 holding banca-
rie osservate
dall’anno 2008 al
2011.

Verificare la qualita dell'infor-
mativa presentata dal manage-
ment circa gli specifici stru-
menti finanziari denominati
“mortgage servicing rights”.

I manager nonostante la possi-
bilita di manipolazione sfrut-
tano le informazioni a loro di-
sposizione per fornire informa-
zioni di maggiore qualita.

Fargher & Zhang

2014

7.306 osservazioni
banca-trimestre,
dal primo trimestre
2007 al quarto tri-
mestre 2010.

Verificare se l'aumento delle
misurazioni discrezionali del
fair value sia associato a mag-
giori possibilita di earning ma-
nagement e contestualmente
ad minore disclosure fornita rela-
tivamente al reddito dell’im-
presa.

In presenza di condizioni di
mercato sfavorevoli il manage-
ment € incentivato a limitare
limpatto delle rettifiche di fair
value, al fine di evitare un dete-
rioramento dei prezzi delle
azioni.

Sodan

2015

598 imprese (ban-
che ed industriali)
quotate in 17 Paesi
dell'Est Europa dal
2002 al 2011.

Comprendere I'impatto, in ter-
mini di qualita del reddito
d’esercizio, della scelta di ricot-
rere a tecniche di valutazione
per la stima del fair value piut-
tosto che utilizzare prezzi di
mercato.

Le imprese che effettuano un
elevato utilizzo della fair value
accounting presentano un mi-
nore livello di qualita del reddito
d’esetcizio, tale minore livello di
qualita deriva dall’opportunita
di manipolare i valori di bilancio
concessa da un tale modello
contabile.

Kohlbeck, Smith e
Valencia

2016

733
banche-anno
2008 al 2010.

osservazioni

dal

Verificare se il management
possa effettuare trasferimenti
opportunistici nella categoria
del fair value di livello 3.

Il management ha maggiore
probabilita di realizzare trasferi-
menti nel livello 3 di fair value
se l'impresa ha degli incentivi
nel porre in essere tali trasferi-
menti opportunistici.
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(segue)

Autore Anno Campione Obiettivo Risultati
Verificare la possibilita di uti-
lizzo da parte del management Le imprese riportano stime pru-
della discrezionalita concessa denti di fair value di Livello 2 ¢
. 27.904 osserva- nella stima del fair value con la Livello 3, con l'obiettivo di mi-
Badia, Duro, L o g . o . .. .
2017 zioni banca-anno finalita di esercitare del “Condi- tigare le preoccupazioni degli

Penalva e Ryan

dal 2007 al 2014.

tional conservatism” in presenza
di strumenti soggetti a valuta-
zione che non sono negoziati
in mercati attivi.

investitori circa le problemati-
che relative alla fair value accoun-
ting.
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PARTE III

ANALISI EMPIRICA
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CAPITOLO 8

LA VALUE RELEVANCE DEGLI STRUMENTI FINANZIARI
NEL SETTORE BANCARIO

8.1. Background

Questa sezione accoglie un’indagine empirica condotta su un campione di banche
quotate negli USA ed in Europa, osservate nel periodo compreso tra il 2011 ed il 2016,
effettuata con lo scopo di individuare, ed analizzare nel dettaglio, la relazione esistente
tra le valutazioni al fair value, suddivise in base alla gerarchia degli input utilizzati e in
base alla classificazione contabile delle stesse, e la capitalizzazione di mercato; in altri
termini trattasi di un indagine volta ad investigare se, e nel caso con quale intensita, le
valutazioni al fair value, e nello specifico le valutazione effettuate senza 'ausilio di dati
di mercato ma con input originati allinterno delle entita stesse (livello 3), forniscano
informazioni utili agli investitori, venendo dunque di conseguenza riflesse all'interno
del valore di mercato dell'impresa stessa.

Come gia discusso nelle precedenti sezioni, il fair value, soprattutto laddove venga
determinato con input interni alle imprese, ¢ stato oggetto di numerose analisi in let-
teratura, sia nazionale che internazionale, volte ad indagare I'affidabilita del criterio di
valutazione in oggetto. E infatti possibile affermare come il fair value, introdotto da
IASB e FASB proprio con l'obiettivo di aiutare gli utilizzatori del bilancio, in ottica
internazionale gli investitori, nel processo di decision-making, sia un criterio di valuta-
zione, almeno teotricamente, dotato di una certa rilevanza, tuttavia numerosi dubbi
sorgono nel caso in cui le logiche valutative di attivita e passivita aziendali si discostano
dalle informazioni desumibili dal mercato e dunque si fondano su informazioni non
disponibili al lettore del bilancio, ovvero informazioni non verificabili e non riscon-
trabili. I utilizzo di input non osservabili potrebbe comportare il sorgere di asimmetrie
informative che implicano i problemi di adverse selection e di moral hazard, tale possibilita
determina dunque il sorgere di un oggettivo trade-off tra rilevanza ed affabilita del

criterio di valutazione, tema questo di notevole rilevanza nella letteratura recente.
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Numerosi sono gli studi in letteratura che mostrano come il fair value calcolato ricor-
rendo a input non direttamente osservabili sul mercato sia appunto maggiormente
associato rispetto agli altri al livello di asimmetria informativa dell'impresa (Liao, Kang,
Morris, & Tang, 2013; Bland, 2011 Ball, Jayaraman, & Shivakumar, 2012; Riedl &
Serafeim, 2009, 2011) e come lo stesso abbia una minore value relevance (Kolev, 2009;
Goh, Ng, & Young, 2009; Song, Thomas, & Yi, 2010).

Con T'utilizzo degli input di livello 3 si ricorre a dati non osservabili sul mercato e cio
pone, inoltre, preoccupazioni per possibili errori nelle stime e manipolazioni da parte
del management (Benston, 2008). E dunque possibile affermare come la minore
affidabilita di questi fair value sia anche conseguenza delle preoccupazioni mostrate
dagli utilizzatori del bilancio circa possibili manipolazioni dei dati effettuate dal
management con Pobiettivo di raggiungere i propri obiettivi a discapito di quelli degli
investitort (“earning management”).

L’utilizzo nella contabilita del fair value comporta inoltre I'iscrizione di componenti di
reddito netto potenziali e non anche realizzati, dipendenti soltanto dall’andamento del
mercato e non dai sottostanti dell'impresa. L’iscrizione di componenti di reddito non
realizzati puo portare a due differenti problemi: (i) se gli investitori non sono in grado
di valutare correttamente queste componenti transitorie di reddito, derivanti dagli ag-
giustamenti delle valutazioni al fair value, potrebbero sorgere delle distorsioni nel pro-
cesso di decision-making (i) se il management decide di distribuire dividendi generati da
componenti di reddito non realizzati potrebbe essere compromessa la stabilita finan-
ziaria dell'impresa (Goncharov & van Triest, 2011; Chen & Gavious, 2016; De Jager,
2015).

L'utilizzo del critetio del fair value secondo molti autori potrebbe dunque sfociare in
un bilancio meno affidabile che nel caso in cui venga utilizzato il criterio del costo
storico (Landsman, 2007; King, 2008; Ronen, 2008). Questa preoccupazione assume
maggior rilevo in caso di mercati non liquidi, ovvero una situazione che comporta
I'assenza di input direttamente osservabili e l'utilizzo di stime per la determinazione
del valore di attivita e passivita, stime che possono essere soggette ad errori a causa

dei parametri discrezionali che vengono utilizzati.
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I1 dibattito sorto in letteratura circa il fair value ed il conseguente #ade-off tra rilevanza
ed affidabilita dellinformativa finanziaria ¢ stato ottimamente riassunto da Whitting-
ton (2008) secondo il quale esistono due differenti posizioni circa applicazione del
fair value: la “fair value view” e la “alternative view”. La prima posizione parte dall’assunto
che i mercati sono perfetti e che I'informativa finanziaria ¢ completa e che pertanto il
bilancio soddisfa pienamente i bisogni degli utilizzatori (investitori), in tal caso 1 prezzi
di mercato sono in grado di fornire una misura “zon entity-specific” dei flussi di cassa
potenziali del’impresa. In accordo con la seconda posizione invece i mercati sono
imperfetti, cosi come imperfetta ed incompleta ¢ 'informativa finanziaria, e dunque il
bilancio deve essere in grado di soddisfare le esigenze di monitoraggio del manage-
ment manifestate dagli shareholder, ovvero, deve essere un bilancio che si focalizzi
sulle transazioni passate e utilizzi misure “entity-specific”.

In sintesi, nel corso del tempo sono sorte numerose perplessita con riferimento all’ap-
plicazione del fair value, con critiche mosse sia verso la validita concettuale del criterio
valutativo che verso la sua pratica applicazione, soprattutto in condizioni di mercato
non ottimali. Interessante ¢ dunque comprendere quali siano le problematiche emerse
in conseguenza dell’applicazione del fair value soprattutto alla luce delle evidenze
emergenti dalla recente crisi finanziaria e dei cambiamenti che gli standard setter stanno
introducendo nei principi contabili che regolano tale logica valutativa.

L’analisi appare inoltre utile anche al fine di comprendere quali possano essere gli ef-
fetti, in termini di apprezzamento da parte del mercato, derivanti dalle scelte effettuate
dal management circa la composizione dei portafogli di strumenti finanziari detenuti
dagli istituti bancari. I’esistenza di una relazione tra i valori dei diversi livelli di fair
value emergenti dai bilanci e la capitalizzazione di mercato delle imprese, come anche
Pesistenza di un legame con la classificazione contabile adottata, richiede, infatti, al
management di tenere in considerazione anche tali aspetti nella definizione della com-
posizione ottimale di attivita e passivita finanziarie, con I'obiettivo finale di non vedere

penalizzato 'andamento di mercato delle azioni societarie.
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8.2. Le ipotesi di ricerca

La presente analisi rientra in un percorso di analisi circa gli impatti derivanti dall’ado-
zione della fair value accounting gia iniziato in Tutino & Pompili (2017). In Tutino &
Pompili (2017), analizzando un campione di imprese assicurative quotate negli USA
ed in BEuropa nel periodo compreso tra il 2008 ed il 2013 per un totale di 506
osservazioni impresa-anno, ¢ stato osservato come esista una relazione negativa tra il
livello 2 ed il livello 3 di fair value e il livello di capitalizzazione di mercato delle imprese
analizzate; tale risultato ¢ stato dimostrato soltanto per il sotto campione delle imprese
quotate negli USA, mentre la ridotta significativita dei risultati ottenuti con riferimento
al sotto campione Europa non ha permesso di trarre conclusioni sufficientemente
robuste. I’analisi effettuata in Tutino & Pompili (2017) fa parte del pit ampio filone
di letteratura volto ad indagire la rilevanza delle valutazioni al fair value per gli
utilizzatori del bilancio, ovvero volto a comprendere se si tratta di valutazioni che
siano o meno in grado di supportare gli investitori nel processo di decision-making. Si
ritiene, infatti, che uno degli approcci empirici utilizzabili per verificare la rilevanza e
affidabilita di un criterio contabile sia proprio quello di analizzare I'associazione tra
I'informativa finanziaria che consegue all’utilizzo della tecnica valutativa e i dati di
mercato delle entita (Barth, 2000).148

Come detto, numerose sono le ricerche condotte in tema di value relevance del fair value,
con particolare attenzione alle possibili differenze che emergono nel caso di fair value
calcolati con dati di mercato (“mark-to-market”) e nel caso di fair value calcolati con
Iutilizzo di tecniche valutative fondate su dati non osservabili esternamente alle entita
(“mark-to-model”). In tal senso numerosi sono 1 risultati ottenuti a conferma di una
minore value relevance del livello 3 di fair value (Kolev, 2009; Goh, Ng, & Young, 2009;
Song, Thomas, & Yi, 2010; Goh, Li, Ng, & Yong, 2015; Siekkinen, 2016; Laghi, Pucci,
Tutino, & Di Marcantonio, 2012), pertanto, nella presente indagine ci si aspetta che le

attivita e le passivita valutate al fair value di livello 3 abbiano un’influenza minore, se

(148) Per informazioni circa i limiti delle analisi della value relevance si vedano tra gli altri: Lo & Lys,
(2000), e Holthausen & Watts (2001).
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non negativa, sull’apprezzamento del mercato, ovvero, che gli investitori valutino in
modo peggiore le imprese detentrici di un maggior quantitativo di queste attivita e

passivita.

Ipotesi 1: il fair value calcolato con input non osservabili sul mercato (livello 3) presenta una value
relevance minore degli altri fair value.
Ulteriore aspetto oggetto di analisi in letteratura ¢ riferito alla differenza che puo essere
riscontrata in termini di value relevance tra le diverse tipologie di strumenti finanziari. Sul
tema Kisseleva & Lorenz (2016) svolgono una analisi molto particolare ed innovativa.
Gli autori scelgono, a differenza di quanto effettuato in precedenza in letteratura, di
concentrarsi sulla differente value relevance delle classi di strumenti finanziari, cosi come
definite dai principi contabili, piuttosto che sull’analisi delle value relevance effettuata
considerando la tipologia degli strumenti finanziari.!* Molti sono infatti gli autori che
studiano la value refevance delle diverse tipologie di strumenti finanziari quali ad esempio
gli strumenti di investimento, i prestiti, i depositi, gli strumenti di debito a lungo ter-
mine ed i derivati ma non si riscontrano analisi volte ad indagare gli effetti, in termini

di value relevance, della diversa classificazione degli strumenti finanziari richiesta dai

(149) Barth (1994), Eccher, Ramesh, & Thiagarajan (1996), Barth, Beaver, & Landsman (1996) e
Nelson (1990), utilizzando dati pre e post introduzione dello SFAS 107, indagano la value relevance del
fair value per le principali categorie di attivi e passivi bancari: gli strumenti di investimento, i prestiti, i
depositi e gli strumenti di debito a lungo termine. Per quanto riguarda gli strumenti di investimento
tutti gli autori riscontrano, seppur con alcune limitazioni, un maggiore potere esplicativo del fair value
rispetto al costo e al book valne, e quindi una correlazione positiva di tali valutazioni con i prezzi delle
azioni bancarie. Risultati simili per tutti gli autori si riscontrano anche rispetto ai depositi e agli
strumenti fuori bilancio che generalmente risultato non value relevant. Con riferimento ai prestiti invece
Barth, Beaver, & Landsman (19906) riscontrano come la loro stima al fair value sia rilevante per gli
investitori, al contrario Nelson (1996) non supporta tali risultati mentre Eccher, Ramesh, &
Thiagarajan (1996) trovano come tali stime siano value relevant solo sotto determinate condizioni. Per
quanto riguarda gli strumenti derivati e la loro value relevance possono osservarsi posizioni diverse in
letteratura. Molti studi si concentrano specificatamente sulle stime del fair value dei derivati fornite in
applicazione dello SFAS 107 e dello SFAS 119 e trovano che tali valori hanno poca o nessuna abilita
nello spiegare il prezzo delle azioni delle imprese finanziarie e non (Eccher, Ramesh, & Thiagarajan,
1996; Barth, Beaver, & Landsman, 1996; Nelson, 1996; Wong, 2000; Simko, 1999). Al contrario,
Venkatachalam (1990) riscontra come le stime dei fair value dei derivati siano di aiuto nello spiegare la
variazione ¢ross-sectional nei prezzi delle azioni bancarie e come tali stime abbiano un potere esplicativo
incrementale. Dello stesso avviso sono Wang, Alam, & Makar (2005) che riscontrano come la disclosure
del valore nozionale richiesta dallo SFAS 119 e delle stime di fair value divulgate in accordo allo SFAS
133 siano entrambe value relevant. Ahmed, Kilic, & Lobo (2006) analizzando proprio Peffetto, in termini
di value relevance, del passaggio allo SFAS 133 riscontrano che se il fair value ¢ anche riconosciuto (come
dopo lo SFAS 133), anziché solo comunicato (come prima dello SFAS 133), il relativo coefficiente di
valutazione ¢ significativo.

164



principi contabili; con tale classificazione che ¢ frutto sia delle caratteristiche contrat-
tuali degli strumenti oggetto di valutazione sia della modalita di gestione degli stessi
scelta dal management.

Prendendo, quindi, le mosse da quanto analizzato da Kisseleva & Lorenz (2016), che
concentrano la loro analisi soltanto nel mercato bancario europeo, ¢ stato deciso di
inserire tale livello di specificazione anche nella presenta analisi con I'obiettivo di
estendere I’analisi anche al mercato bancario americano. 130 Cio si mostra di particolare
interesse considerando Ielevato grado di sviluppo dello stesso, assumendo dunque
una elevata specializzzazione dei lettori del bilancio, ed anche al fine di effettuare un
confronto con i risultati ottenuti per il mercato europeo.

Sulla base del dettato dei principi contabili internazionali (IAS-IFRS e US GAAP)!3!
gli strumenti finanziari possono essere classificati nelle seguenti cinque classi di attivita

e passivita:

(150) Sul tema della value relevance delle diverse classi di strumenti finanziari ¢ possibile trovare anche
il contributo di Lu & Mande (2014), volto ad analizzare le conseguenze, in termini di rilevanza del fair
value, dell'introduzione del’ASU 2010-00, con il quale viene richiesto alle entita un maggior livello di
disaggregazione dei valoti di bilancio (ovvero fair value suddivisi sulla base della gerarchia di input
utilizzabili e per ogni livello di input ripartiti tra le diverse classi di strumenti finanziari). Gli autori
dunque concentrano 'indagine sull’impatto dell’informativa incrementale richiesta dal FASB, peraltro
riconoscendone la rilevanza, piuttosto che indagare eventuali differenze in termini value relevance esi-
stenti tra le diverse classi di strumenti finanziari ed i diversi livelli di fair value come ¢ invece obiettivo
dell’analisi nel seguito riportata.

(151) Sul tema della determinazione del fair value i principi contabili in vigore, IAS 32 “Financial
Instruments”, IFRS 7 “Financial Instruments: disclosures” e IFRS 13 “Fair value measurement” in Europa e FAS
157 “Fair value measurements” (ASC 820) negli USA, si mostrano sostanzialmente in linea definendo il
fair value come un exit price, ovvero come il prezzo che si percepirebbe per la vendita di un'attivita
ovvero che si pagherebbe per il trasferimento di una passivita in una regolare operazione tra operatori
di mercato alla data di valutazione, ed introducendo una gerarchia degli input utilizzabili nella sua
determinazione che si basa sul grado di osservabilita degli stessi. Gli input di livello 1 sono i prezzi
quotati (non rettificati) in mercati attivi per attivita o passivita identiche a quelle oggetto di valutazione,
ai quali l'entita puo accedere alla data di valutazione; gli input di livello 2 sono input diversi dai prezzi
quotati inclusi nel livello 1, osservabili direttamente o indirettamente sul mercato; gli input di livello 3
sono dati di input non osservabili. Anche in tema di iscrizione, classificazione e misurazione degli
strumenti finanziari i principi contabili in vigore nel periodo di osservazione del campione di banche
selezionato, IAS 39 “Financial Instruments: recognition and measurement” in Furopa e FAS 115 “Accounting
Jor certain investments in debt and equity securities” (ASC 115) negli USA, appaiono sostanzialmente simili.
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1. “Attivita e passivita finangiarie al fair value rilevato in conto economico” (Fair Value
Through Profit and Loss - F1"TPL)'%2) valutati al fair value con iscrizione delle
relative variazioni in conto economico;

. “Tnvestimenti detenuti fino alla scadenza” (Held To Maturity - HTM)'3, valutati al
costo ammortizzato con iscrizione delle variazioni in conto economico a eli-
minazione dell'attivita, a seguito de//'impairment test o per ammortamento;

ii.  “Finanziamenti e crediti” (Loans and Receivables - 1.¢>R)1>4, valutati al costo am-
mortizzato al pari degli HTM;

iv.  “Attivita finangiarie disponibili per la vendita” (Available For Sale - AFS)'53, valutati
al fair value con le variazioni rilevate tra le altre componenti di conto econo-
mico (OCI) e mantenute in una riserva di patrimonio netto. Gli importi ven-
gono poi riversati a conto economico a seguito di zpairment o di eliminazione
dell’attivita;

v.  “Passivita non valutate al fair value rilevato a conto economico”’%, valutati al costo am-

mortizzato.

Di queste cinque categorie di strumenti finanziari sono state prese in considerazione
soltanto le categorie che prevedono la valutazione al fair value, ossia la categoria delle

“Attivita e passivita finanziarie al fair value rilevato in conto economico” (FVIPL) e

(152) Tale categoria comprende: (a) gli strumenti posseduti per la negoziazione (Held For Trading -
HFT) comprensivi di attivita e passivita: (i) acquistate o sostenute principalmente al fine di una
negoziazione di breve periodo; (ii) che fanno parte di una portafoglio di strumenti gestiti insieme con
una strategia volta all’ottenimento di un profitto nel breve periodos; (iii) rappresentate da tutti i derivati
per i quali non si applicano le regole dell’bedge acconnting; (b) gli strumenti finanziari che al momento
della rilevazione iniziale sono designati dall'entita al fair value rilevato a conto economico (si tratta della
cosiddetta fair value option applicabile dall'entita nelle seguenti fattispecie appositamente previste dallo
standard: riduzione degli acconnting mismatches; gestione di un gruppo di strumenti finanziari on fair value
basis; presenza di derivati impliciti che sarebbero da scorporare).

(153) Sono attivita finanziarie non derivate con pagamenti fissi o determinabili e con scadenza fissa
che un'entita ha oggettiva intenzione e capacita di possedere sino alla scadenza; non possono pertanto
essere classificati in tale categoria i titoli azionari e gli strumenti di debito perpetuo.

(15%) Si tratta di attivita finanziarie non derivate con pagamenti fissi o determinabili che non sono
quotate in un mercato attivo, neanche in un periodo antecedente.

(1%5) Sono quelle attivita finanziarie che sono designate come disponibili per la vendita e non sono
classificate come indicato nei punti i), ii) e iii).

(136) Tale categoria non ¢ individuata e comprende tutte le passivita escluse dalla prima categoria,
queste passivita infatti non possono essere ricomprese in nessuna delle altre categorie, riferite soltanto
ad attivita.

166



quella delle “Attivita finanziarie disponibili per la vendita” (AFS). Sono stati inoltre
inserite tutte quelle altre poste, attive o passive, per le quali i relativi principi contabili
richiedono la contabilizzazione al fair value e per le quali era disponibile I'informazione
circa la suddivisione dei valori di fair value in base agli input utilizzati. Data la classifi-
cazione richiesta dagli szandard contabili ¢ possibile immaginare che la categoria di ap-
partenenza di una attivita o passivita influenzi la percezione del livello di rischio da
parte del lettore del bilancio (Bischof & Ebert, 2014). Nello specifico ¢ stato riscon-
trato come uno strumento finanziario detenuto per scopi di negoziazione nel breve
periodo, e quindi contabilizzato nella categoria degli strumenti valutati al “fair value
through profit and loss”, sia ritenuto meno rischioso da parte degli investitori. Questo in
quanto, nel caso di strumenti detenuti per la negoziazione, ¢ implicita una minore
esposizione al duration risk e, di conseguenza, gli investitori dovrebbero percepire le
tecniche valutative utilizzate come meno suscettibili di errori a causa del breve oriz-
zonte temporale dei flussi di cassa oggetto di stima. Sempre Kisseleva & Lorenz (2016)
affermano inoltre come la categoria degli strumenti finanziari detenuti per la
negoziazione e la relativa valutazione al valore di mercato sia una classificazione
contabile presente in molti local GAAP gia prima dell’adozione degli IAS-IFRS e degli
US GAAP e pertanto i lettori del bilancio dovrebbero avere familiarita con tale
informativa, come anche possedere una adeguata capacita di interpretazione dei dati
contabili rispetto alle altre categorie di strumenti finanziari specificate dai principi
contabili internazionali. Nella presente analisi, dato quanto sopra descritto, ci si aspetta
che il livello 3 di fair value degli strumenti finanziari detenuti per la negoziazione, e
piu in generale degli strumenti contabilizzati al fair value con iscrizione delle variazioni

a conto economico, presenti una value relevance maggiore rispetto alle altre categorie.

Ipotesi 2: il fair value di livello 3 degli strumenti valutati al “fair value through profit and loss”
presenta una value relevance maggiore dei fair value di livello 3 degli strumenti appartenenti alle al-
tre categorie.

L’analisi, svolta tenendo in considerazione le diverse categorie di strumenti finanziarie
previste dagli standard applicabili nel periodo oggetto di indagine, assume inoltre par-

ticolare rilevanza nel contesto attuale, alla luce delle modifiche introdotte dal progetto
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comune avviato da IASB e FASB nel 2005 con I'obiettivo di creare un set normativo
condiviso che riesca ad incrementare la comparabilita delle imprese in un mercato che
appare sempre piu globale. Il processo di aggiornamento ha portato all’emissione nel
2014 da parte dello IASB del nuovo IFRS 9 “Financial instruments” applicabile, al pia
tardi, dal 1° gennaio 2018. Il FASB ha invece concluso nel 2016 il primo ed il secondo
step di aggiornamento che hanno portato all’emissione dell’ASU 2016-01 “Financial
Instruments-Overall (Subtopic §825-10)” in tema di classificazione e misurazione degli stru-
menti finanziarie e dell’ASU 2016-13 “Financial Instruments-Credit Losses (Topic 326)” in
tema di zzpairment. 1a terza ed un’ultima parte relativa alle operazioni di hedge accounting
ha portato all’emissione nel corso del 2017 del’ASU 2017-12 “Derivatives and Hedging
(Topic 815)”. L analisi del contesto in essere precedentemente a tali aggiornamenti per-
mette, quindi, di comprendere quale era lo status derivante dalle norme contabili in
vigore e di analizzare, seppur soltanto teoricamente fino all’applicazione a regime dei
nuovi principi, quali possano essere gli impatti delle modifiche effettuate da IASB e
FASB.

La value relevance delle valutazioni del fair value potrebbe inoltre essere impattata anche
dalla attivita specifica svolta dalla banca compresa nel campione oggetto di analisi; al
fine di verificare tale possibile scenario le ipotesi sopra menzionate sono state testate

anche tenendo in considerazione la specializzazione delle banche selezionate.
8.3. Metodologia

8.3.1. Il campione

Il campione ¢ composto da 377 banche quotate negli USA (185) ed in Europa (192)
osservate nel periodo compreso tra il 2011 ed il 2016, per un totale complessivo di
1.961 osservazioni banca-anno, di cui 1.103 osservazioni per gli USA e 858 osserva-
zioni per 'Europa. Nella configurazione del modello costruita con le variazioni an-
nuali, i dati a disposizione permetto di avere un totale di 1.565 osservazioni banca-
variazione, di cui 917 osservazioni per il campione USA e 648 osservazioni per il cam-

pione Europa.
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I dati sono stati estratti da Orbis Bank Focus, e 1 paesi europei presi in considerazioni
sono quelli ricompresi nel’EU28 con I'aggiunta di Svizzera e Norvegia.

Le motivazioni per le quali si ¢ deciso di concentrare 'analisi sul settore bancario sono
molteplici. Innanzitutto, le banche, in accordo con il loro scopo istituzionale, deten-
gono naturalmente una grande quantita di strumenti finanziari, posta contabile questa
tipicamente contabilizzata al fair value. Da cio si presume quindi che nei bilanci ban-
cari ¢ possibile riscontrare un utilizzo significativo del fair value, e comunque ,mag-
giore di quello osservabile in imprese operanti in settori industriali. Ampi portafogli di
strumenti finanziari permettono anche di ipotizzare come nei bilanci bancari, a causa
della diversita delle transazioni operate dalle imprese, vi siano maggiori probabilita di
osservare diverse tipologie di strumenti finanziari assegnati a diverse categorie conta-
bili.

Con riferimento, invece, all’arco temporale dell’analisi sono stati scelti gli anni dal 2011
al 2016 in quanto si tratta di un periodo di piena applicazione, sia in Europa che negli
USA, degli standard relativi al fair value in termini di informativa circa i livelli di input
utilizzati nelle valutazioni. In questo periodo, come detto, le regole relative alla conta-
bilizzazione degli strumenti finanziari sono inoltre coerenti e dunque permettono il
confronto tra i dati contabili dei paesi oggetto di analisi. In ultimo, si tratta di un in-
tervallo temporale sufficientemente lontano dalla crisi finanziaria del 2008, cio per-
mettendo di evitare la presenza di distorsioni nelle analisi derivanti da #end di mercato
anomali. La tabella 8.1 riporta la composizione del campione analizzato, con indica-

zione della numerosita di banche per ciascuno dei paesi considerati.
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Tabella 8.1 - Composizione geografica del campione

Paese N. Banche Paese N. Banche
Austria 6 Lussemburgo 1
Belgio 2 Malta 2
Bulgaria 3 Norvegia 14
Croazia 5 Olanda 4
Cipro 1 Polonia 13
Danimarca 18 Portogallo 2
Estonia 1 Romania 3
Finlandia 3 Slovacchia 4
Francia 21 Spagna 8
Germania 8 Svezia 8
Grecia 6 Svizzera 11
Irlanda 2 Regno Unito 20
Italia 21 Repubblica Ceca 2
Lituania 1 Ungheria 2
EUROPA 192
USA 185

Sebbene non esistano differenze sostanziali tra i principi contabili IFRS e gli US
GAAP, sia per quanto riguarda il processo di stima del fair value che per la classifica-
zione in bilancio degli strumenti finanziari, si ¢ deciso di testare le ipotesi oggetto di
indagine separatamente per il sotto-campione costituito dalle imprese quotate in Eu-
ropa e per il sotto-campione delle imprese quotate negli USA. Tale scelta ¢ stata effet-
tuata al fine di ricomprendere nell’analisi anche i fattori specifici dei due contesti og-
getto di studio, in termini di differenze circa la struttura ed il grado di sviluppo del
mercato finanziario e circa il contesto legale-economico.!>’

Ulteriore specificazione nella regressione dei modelli ¢ stata effettuata al fine di consi-
derare I'impatto sulla analisi che puo essere dovuto alla tipologia di attivita effettuate
dalle banche presenti nel campione. Per ricomprendere tale aspetto nell’analisi, sono
state utilizzate le “specialization” ottenute da Orbis Bank Focus al fine di introdurre
delle dummy che permettano appunto di testare la value refevance dei livelli di fair value

tenendo anche in considerazione la tipologia di banca analizzata. La tabella 8.2

(157) Le indagini precedentemente svolte in letteratura in tema di value relevance confermano come la
stessa possa essere influenzata dal contesto normativo ed economico a cui appartengono gli utilizzatori
del bilancio. Sul tema si vedano tra gli altri: Ball, Kothari, & Robin (2000), Leuz, Nanda, & Wysocki,
(2003), Barth, Landsman, Lang, & Williams (2012), Bischof (2009) e Fiechter & Novotny-Farkas
(2017).
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raccoglie le definizioni di ciascuna delle specializzazioni delle banche comprese nel

campione utilizzato, come riportate da Orbis Bank Focus.

Tabella 8.2 - Definizione “specialization” (Orbis Bank Focus)

Specialization

Descrizione

Commercial banks

Mainly active in a combination of Retail Banking (Individuals, smes), Wholesale
Banking (large corporates) and Private banking (not belonging to groups of saving
banks, co-operative banks).

Cooperative banks

Cooperative banks have a cooperative ownership structure and are mainly active in
Retail Banking (Individuals, smes)

Real Estate & Mortgage
banks

Mainly active in Mortgage Financing and Project Development.

Investment banks

Mainly active in Corporate Finance, Debt/Equity Issues, Mergers & Acquisitions,
Securities Trading and usually in Private Banking.

Savings banks

Mainly active in Retail Banking (Individuals, smes) and usually belonging to a group
of savings banks

Specialized governmental
credit institutions

Institutions providing National Development Finance, Sectoral Finance or Export /
Import Finance. This specialization category includes Public Institutions acting on
privileged or protected segments or benefiting from Governmental guarantee or
sponsoring.

Bank holdings & Holding

companies

Holding companies of bank groups, which usually have very limited business activi-
ties.

La tabella 8.3 fornisce il dettaglio dei sotto campioni USA ed Europa con indicazione

della numerosita delle banche per ciascuna delle specializzazioni identificate:

Tabella 8.3 - Composizione geografica del campione per “specialization”

USA EUROPA
S Numero Oss. banca- Numero  Oss.banca-
Specialization banch banch
anche anno anche anno

Bank holdings & Holding companies 172 1026 45 184
Commercial banks 11 65 98 434
Cooperative banks 17 83
Investment banks 1 6 9 38
Real Estate & Mortgage banks 1 6 5 24
Savings banks 17 90
Specialized governmental credit institutions 1 5

185 1103 192 858

8.3.2. Le variabili

Le variabili utilizzate nell’analisi sono riepilogate nella seguente tabella 8.4.
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Tabella 8.4 - Definizione Variabili

Variabile * Definizione
Variazione della capitalizzazione di mercato per la banca 7 tra due esercizi contabili consecutivi
ACapMct
(t-1,)
AFVA1 - - . . . . .
Variazione delle attivita valutate al fair value di livello 1, livello 2 e livello 3 per la banca 7 tra
AFVA2 g " .
due esercizi contabili consecutivi (7 - 7).
AFVA3
Variazione delle passivita valutate al fair value di livello 1, livello 2 e livello 3 per la banca 7 tra
due esercizi contabili consecutivi (7 - 7).
AFVP3
AFVAlfvtpl o . . . .
AFVA2fvip] Variazione delle attivita comprese nella categoria "fair value through profit and loss” valutate al fair
p value di livello 1, livello 2 e livello 3 per la banca 7 tra due esercizi contabili consecutivi (7 - 7).
AFVA3fvtpl
AFVPlfvtpl Variazione delle passivita comprese nella categoria "fair value throngh profit and loss” valutate al
AFVP2fvtpl fair value di livello 1, livello 2 e livello 3 per la banca 7 tra due esercizi contabili consecutivi (7 -
AFVP3fvtpl Ly).
AFVAlafs . N " . . -
AFVAZafs Variazione delle attivita comprese nella categoria "available for sale” valutate al fair value dilivello
ats 1, livello 2 e livello 3 per la banca 7 tra due esercizi contabili consecutivi (7 - 7).
AFVA3afs
AFVAlother o . . . ) o . o
AFVAZ0th Variazione delle attivita, diverse dagli strumenti finanziari, valutate al fair value di livello 1,
VAZother livello 2 e livello 3 per la banca 7 tra due esercizi contabili consecutivi (7 - 7,).
AFVA3other
AFVPlother L L . . _ . -
Variazione delle passivita, diverse dagli strumenti finanziari, valutate al fair value di livello 1,
AFVP2other ) . ) g . I
livello 2 e livello 3 per la banca / tra due esercizi contabili consecutivi (7 - £,).
AFVP3other
AnetFV1 Variazione delle attivita nette valutate al fair value dilivello 1, livello 2 e livello 3 (attivita valutate
AnetFV2 al fair value - passivita valutate al fair value) per la banca i tra due esercizi contabili consecutivi
AnctFV3 (t-1:)
AnetFVlfvtpl Variazione delle attivita nette comprese nella categotia "fair value throngh profit and loss" valutate
AnetFV2fvtpl al fair value di livello 1, livello 2 e livello 3 (attivita valutate al fair value - passivita valutate al
AnetFV3fvipl fair value) per la banca i tra due esercizi contabili consecutivi (7 - 7).
AnetFVlother Variazione delle attivita nette, diverse dagli strumenti finanziari, valutate al fair value di livello
AnetFV2other 1, livello 2 e livello 3 (attivita valutate al fair value - passivita valutate al fair value) per la banca
AnetFV3other i tra due esercizi contabili consecutivi (7 - £,).
ARN Variazione del reddito netto per la banca i tra due esercizi contabili consecutivi (7 - Z,).
Hold Variabile dummy uguale ad 1 nel caso in cui la banca 7 sia ricompresa tra le "Bank holdings &
° Holding companies"
Com Variabile dummy uguale ad 1 nel caso in cui la banca 7 sia ricompresa tra le "Commercial banks"
Inv Variabile dummy uguale ad 1 nel caso in cui la banca 7sia ricompresa tra le "Investment banks"
RE Variabile dummy uguale ad 1 nel caso in cui la banca 7 sia ticompresa tra le "Real Estate &

Mortgage banks"

* Tutte le variabili sono state osservate al 31/12/X,
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8.3.3. Statistiche descrittive

L’Appendice A alla presente sezione raccoglie le principali statistiche descrittive effet-
tuate al fine di meglio descrivere le variabili utilizzate e le matrici di correlazione (indice

di correlazione di Pearson) costruite per ognuno dei modelli analizzati.

8.3.4. I modelli

La modalita da sempre piu utilizzata per misurare la cosiddetta value relevance di una
posta contabile ¢ quella di valutarne la correlazione con il prezzo e i rendimenti delle
azioni, escludendo naturalmente gli effetti derivanti da altre informazioni contabili o
di mercato.

Prendendo le mosse da quanto effettuato da Tutino & Pompili (2017), seppur con
alcune differenze come si vedra nel seguito, si ¢ deciso di indagare la value relevance del

fair value, suddiviso sulla base dei livelli di input, utilizzando il seguente modello:

CapMctt = By + By(netFV1), + B,(netFV2), + By (netFV3)L + B,(RN)L + &€ (I)

Il modello I pone in relazione il valore di mercato delle azioni di ogni banca in ogni
anno di osservazione con il valore assunto dai diversi livelli di fair value ed il reddito
netto, inserito quest’ultimo come variabile di controllo.

A differenza di quanto effettuato in Tutino & Pompili (2017), dove come variabili
indipendenti sono stati utilizzati i valori di fair value dei soli attivi patrimoniali, nella
presente analisi si ¢ deciso di considerare, come variabili esplicative, il valore delle
attivita nette (valore delle attivita meno valore delle passivita) valutate al fair value, il
tutto assumendo come I'utilizzatore del bilancio, e gli investitori in genere, siano mag-
giormente interessati all’esposizione netta assunta dalla banca nei confronti del mer-
cato. Con riferimento a questo punto appare necessario effettuare alcune precisazioni.
In primis, non si ritiene che, rispetto alle ipotesi di ricerca analizzate, la scelta di con-
siderare posizioni contabili nette abbia impatti significativi sulle conclusioni raggiun-
gibili con la presente analisi; in accordo a cio, laddove possibile, sono state riportati

anche i risultati ottenuti analizzando separatamente la value relevance delle attivita e delle
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passivita detenute dalle banche e come si vedra nel seguito i risultati raggiunti nei due
casi non appaino divergenti. Inoltre, deve essere sottolineato come I'esposizione netta
contabile, seppur sicuramente di interesse per il lettore del bilancio, non corrisponda
necessariamente all’esposizione netta ai rischi assunta dalle banche, con quest’ultima
che puo dipendere da ulteriori fattori, quali ad esempio la tipologia degli strumenti
finanziari detenuti o anche il mercato di riferimento delle posizioni assunte.

Il modello I ¢ stato poi adattato, seguendo quanto fatto da Kisseleva & Lorenz (2016),
inserendo le variazioni annuali delle variabili considerate (valore anno corrente meno

valore anno precedente), da cui si ¢ ottenuto:

ACapMct! = By + Bi(AnetFV1), + B,(AnetFV2)%, + Bs(AnetFV3)L + B, (ARN)E + &} (II)

Come in Kisseleva & Lorenz (2016) si ¢ optato per una tale configurazione del mo-
dello in primis perché si ritiene che gli investitori siano maggiormente interessati ai
cambiamenti di valore dei livelli di fair value degli strumenti finanziari, che possono
sorgere da scelte del management, piuttosto che ai loro valori assoluti ed inoltre con-
siderando le variazioni annuali viene superato il problema di collinearita di cui invece
soffre il modello basato sui valori assoluti.

Nel regredire 1 modelli in accordo con le diverse ipotesi di ricerca, i valori di fair value
sono stati suddivisi in base alle seguenti classificazioni contabili: ““fazr value through profit
and loss™; “available for sale” e “other”. 1 valori sono stati inoltre suddivisi anche in base
alla tipologia di attivita svolta dalle diverse banche considerate, al fine di identificare
eventuali differenze all'interno dei campioni selezionati.

Ogni modello ¢ stato stimato con il metodo dei minimi quadrati ordinari (OLS' - Ordi-
nary Least S quares); al fine di verificare il rispetto delle principali ipotesi sottostanti I'uti-
lizzo di tale tecnica sono stati effettuati i necessati test statistici, e in base ai risultati di
questi sono state adottate, dove necessario, le opportune soluzioni, idonee al raggiun-
gimento delle migliori stime possibili, cioe le stime lineari e non distorte di varianza

minima nella classe delle stime lineati e non distorte.
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Nello specifico i residui dei modelli di regressione possono essere correlati nel tempo
e/o tre le imprese, causando distorsioni degli errori ottenuti con il metodo dei minimi
quadrati nella sua configurazione standard. Sulla base di cio, ed in accordo con Peter-
sen (2009), al fine di contrastare possibili “firmz variance effect” e “time variance effect” sono
state introdotte dummy temporali per ognuno degli anni di osservazione dei dati (atte a
contrastare possibili “#ime variance effect”) e sono stati utilizzati c/uster per le singole im-
prese appartenenti al campione (atti a contrastare possibili “fir variance effect”). Dun-
que, in accordo con quanto emergere in letteratura sul tema, la soluzione adottata,
vista anche P'elevata numerosita dei custer introdotti, appare idonea per rimediare ad
eventuali distorsioni negli errori standard, che altrimenti potrebbero essere non indi-
pendenti ed identicamente distribuiti e condurre alla presenza di eteroschedasticita nei
modelli.!>8

Al fine di verificare invece la presenza di multicollinearita ¢ stato calcolo, per ognuno
dei modelli regrediti, il VIF (Variance Inflation Factor), ovvero, I'indice che misura
quanto la varianza dei singoli coefficienti aumenta in ragione di una relazione lineare
con gli altri, verificando che lo stesso sia minore del valore limite di “4”, escludendo
in tal modo la presenza di una relazione lineare tra le variabili indipendenti.

In ultimo, la scelta di utilizzare gli stimatori OLS piuttosto che altri tipi di analisi, come
ad esempio un modello panel/ a effetti fissi o casuali, ¢ stata effettuata sia per il numero

delle osservazioni disponibili che al fine di permettere 'inserimento di variabili dunmzy

(158) ““Iz is well known that OLS and White standard errors are biased when the residuals are not independent.
What has been less clear is how researchers should estimate standard errors when using panel data sets. The empirical
Jinance literature has proposed and used a variety of methods for estimating standard errors when the residuals are
correlated across firms or years. [...] Simply put, estimates that are robust to the form of dependence in the data produce
unbiased standard errors and correct confidence intervals; estimates that are not robust to the form of dependence in the
data produce biased standard errors and confidence intervals that are often too small. |...] In the presence of a firm effect,
standard errors are biased when estimated by OLS, White, Newey-West (modified for panel data sets), Fama-MacBeth,
or Fama-MacBeth corrected for first-order antocorrelation. |...] The standard errors clustered by firm are unbiased and
produce correctly sized confidence intervals whether the firm effect is permanent or temporary. The fixed effect and random
effects model also produces unbiased standard errors but only when the firm effect is permanent. In the presence of a time
effect |....], Fama MacBeth produces unbiased standard errors and correctly sized confidence intervals. |...| Standard
ervors clustered by time also produce unbiased standard errors and correctly sized confidence intervals, but only when there
are a sufficient number of clusters. When there are too few clusters, clustered standard errors are biased even when clustered
on the correct dimension [...). When both a firm and a time effect are present in the data, researchers can address one
parametrically (e.g., by including time dummies) and then estimate standard errors clustered on the other dimension.
Alternatively, researchers can cluster on multiple dimensions. When there are a sufficient number of clusters in each
dimension, standard errors clustered on multiple dimensions are unbiased and produce correctly sized confidence intervals
whether the firm effect is permanent or temporary” (Petersen, 2009, p. 475-476).
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che consentano di analizzare le differenze tra le imprese all'interno dei due sotto-cam-
pioni oggetto di analisi. Inoltre, la scelta di utilizzare gli OLS, opportunamente corretti
per ovviare ai problemi di eteroschedasticita, permette di contrastare distorsioni degli
errori standard sia nel caso in cui i “firm variance effect” siano temporanei che nel caso
in cui siano permanenti, mentre un modello pane/ ad effetti fissi o casuali, avrebbe

avuto effetto soltanto nel caso di “firm variance effect” permanenti.
8.4. Risultati

Il primo passo della presente analisi ¢ stato, come detto, quello di verificare la value
relevance delle stime di fair value di livello 3 che, sulla base di quanto riscontrato in
precedenza e di quanto riportato dalla letteratura sul tema, ci si aspetta piu bassa ri-
spetto agli altri livelli di fair value dati gli input utilizzati nelle stime stesse, input non
osservabili sul mercato, né direttamente né indirettamente, e dunque input non verifi-
cabili, per i quali i lettori del bilancio dovrebbero applicare un fattore di sconto mag-
giore. Al fine di testare tale prima ipotesi di ricerca ¢ stato utilizzato il modello 1 sia

per il sotto-campione USA che per il sotto-campione Europa:

ACapMctl = By + Bi(AnetFV1), + B,(AnetFV2), + B3(AnetFV3)i + B,(ARN)L + &£l (1)

I risultati per il campione USA ed Europa sono riportati nella seguente tabella 8.5.
Come si evince dai dati riportati per il sotto-campione USA, le analisi, con un R? pari
al 43,83%, confermano quanto alla prima ipotesi di ricerca, con il valore delle attivita
nette valutate al fair value di livello 1 ed al fair value di livello 2 positivamente riflessi
nelle valutazioni di mercato dell'impresa ed invece le attivita nette iscritte al fair value
di livello 3 negativamente valutate dagli investitori.

Differentemente, per il sotto-campione Europa, 1 coefficienti in larga parte non sem-
brano essere significativi, ma i test non sono sufficientemente robusti per confermare
questo risultato. Laddove trovasse conferma, cio puo dipendere dal minore numero
di osservazioni nel sotto-campione o dall’assenza di una relazione tra le variabili, tut-

tavia, con la presente analisi non puo esser fornita una risposta certa.
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Tabella 8.5 - Risultati regressione Modello 1 (USA ed Europa)

Sotto-Campione USA Europa
Variabile Indipendente CapMct CapMct
Coeff. t-Stat  p-value Coeff. t-Stat p-value

AnetFV1 0,285 3,13 ook 0,000 -8,21 Hokok
AnetFV2 0,135 2,35 Fx -0,011  -0,32
AnetFV3 -1,902 -4,71 ook -0,042  -0,69
ARN 1,881 2,45 *k 0,031 0,12
Costante 1,33E09 3,99 Fokeok 1,85E09 402  Hek
Clustered St. Errors Firm Firm
Year Fixed Effects Yes Yes
Osservazioni 917 648
Mean VIF 1,41 1,39

Adjusted R2 43,83% 5,95%

La tabella riporta i risultati della regressione pooled per I'analisi dell'impatto delle variazioni annuali di
fair value sulla capitalizzazione di mercato. Gli errori standard sono robusti e clusterizzati per impresa
(Peterson, 2009). La significativita (p-value) al 10%, 5% e 1% ¢ indicata con *, ** and ***_[a variabile
dipendente ¢ la capitalizzazione di mercato e AnetFV ¢ la variazione del fair value delle attivita nette.
I numeri 1,2 e 3 indicano il livello 1, 2 e 3 degli input utilizzati per la valutazione al fair value. ARN ¢
la variazione annuale del reddito netto. Il modello 1 per il campione USA ¢ basato su 917 osservazioni
banca-variazione (185 banche osservate dal 2011 al 2016), mentre per il campione Europa su 648
osservazioni banca-variazione (192 banche osservate dal 2011 al 2010).

Al fine di verificare Peventualita di una diversa value relevance associata al fair value di
livello 3 per attivita e passivita, considerate separatamente, ¢ stato inoltre testata la

seguente ulteriore specificazione del modello 1.

ACapMctl = By + Bi(AnetFV1), + B,(AnetFV2), + B3(AFVA3)L + B,(AFVP3)L +
Bs(ARN); + &f (2)

La seguente tabella 8.6 riporta i risultati per il solo sotto-campione USA, unico signi-
ficativo nel caso del precedente modello 1. Nella tabella sono riportati per fini di con-
fronto anche i risultati ottenuti in precedenza.

Il modello mostra un R? abbastanza elevato, pari al 45,09%, ed anche in questo caso
le attivita nette valutate al fair value di livello 1 e al fair value di livello 2 appaiono
positivamente correlate con il valore di mercato delle banche, mentre le attivita valu-
tate al fair value di livello 3 assumono una correlazione negativa con la capitalizzazione
di mercato. Gli investitoti, in ultimo, non sembrano invece attribuire rilevanza alle
passivita valutate al fair value di livello 3, data la non significativita del coefficiente di

regressione associato.
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Tabella 8.6 - Risultati regressione Modello 1 e Modello 2 (USA)

USA Modello 1 Modello 2

Variabile Indipendente CapMct CapMct
Coeff. t-Stat p-value  Coeff.  t-Stat p-value

AnetFV1 0,285 3,13 kkE 0,308 5,38  k*kk

AnetFV2 0,135 2,35 *k 0,140 2,10 *k

AnetFV3 -1,902 471 ®kk

AFVA3 -1,910 -537 ¥k

AFVP3 0,757 0,68

ARN 1,881 2,45 *k 1,704 2,20 *k

Costante 1,33E09 399  wkk 1,33E09 4,00  **k

Clustered St. Errors Firm Firm

Year Fixed Effects Yes Yes

Osservazioni 917 917

Mean VIF 1,41 1,4

Adjusted R2 43,83% 45,09%

La tabella riporta i risultati della regressione pooled per l'analisi dell'impatto delle variazioni annuali
di fair value sulla capitalizzazione di mercato. Gli errori standard sono robusti e clusterizzati per
impresa (Peterson, 2009). La significativita (p-value) al 10%, 5% e 1% ¢ indicata con *, *¥*¥ and ***,
La variabile dipendente ¢ la capitalizzazione di mercato. AnetFV, AFVA e AFVP sono le variazioni
del fair value delle attivita nette, delle attivita e delle passivita. I numeri 1,2 e 3 indicano il livello 1, 2
e 3 degli input utilizzati per la valutazione al fair value. ARN ¢ la variazione annuale del reddito netto.
I modelli, per il solo campione USA, sono basati su 917 osservazioni banca-variazione (185 banche
osservate dal 2011 al 2010).

Nel complesso il modello 2 conferma i risultati ottenuti gia con la regressione del
modello 1 ed in generale le analisi effettuate permettono di validare la prima ipotesi di
ricerca, ovvero il mercato valuta in modo peggiore il fair value di livello 3 e quindi le
banche che detengono un quantitativo maggiore di tali strumenti presentano valori di
mercati a cui ¢ applicato un fattore di sconto maggiore, dato il livello di rischiosita
percepito dagli investitori.

Con riferimento alla seconda ipotesi di ricerca, si ¢ provveduto a suddividere gli attivi
netti valutati al fair value di livello 3 nelle categorie dettate dai principi contabili in
vigore nel periodo di osservazione, ovvero gli strumenti classificati come valutati al
“fair value through profit and loss”, gli strumenti classificati come “available for sale” e gli
altri attivi valutati al fair value, il tutto al fine di comprendere se, e nel caso in che
modo, la rilevanza delle stime di fair value per gli investitori possa dipendere dalla
tipologia di posta contabile oggetto di valutazione. Al fine di effettuare tale analisi ¢

stato utilizzato il seguente modello 3:
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ACapMctl = By + B1(AnetFV1), + B,(AnetFV2), + B3(AnetFV3fvtpl)t + B,(AFVA3afs)t +
Bs(AnetFV3other)t + Bo(ANDL + &} (3)

Il modello 3, al pari di quanto fatto per il modello 1, ¢ stato inoltre adattato per con-
sentire di indagare la value relevance di attivita e passivita considerate separatamente,

ottenendo dunque la seguente ulteriore specificazione:

ACapMct! = By + Bi(AnetFV1)%, + B,(AnetFV2), + B3 (AFVA3fvtpl)i + B,(AFVA3afs)i +
Bs(AFVA3other)t + Bs(AFVP3futpl) + B,(AFVP3other)t + Bg(ANDL + &l (4)

I modelli 3 e 4 sono stati regrediti per il solo sotto-campione USA, data la non signi-
ficativita dei risultati ottenuti in precedenza per il sotto-campione Europa.

La tabella 8.7 riporta i risultati ottenuti.

Anche in questo caso la variazione annuale delle attivita nette valutate al fair value di
livello 1 mostra rilevanza ed una correlazione positiva con la capitalizzazione di mer-
cato, mentre invece con questa configurazione di analisi le valutazioni al fair value di
livello 2 perdono significativita rispetto ai modelli precedenti, pur mantenendo una
relazione positiva con il valore di mercato.

Particolare attenzione deve essere posta invece ai risultati ottenuti con riferimento alle
diverse categorie di attivita nette, e di attivita e passivita considerate separatamente,
valutate al fair value di livello 3, oggetto appunto della seconda ipotesi di ricerca, in
base alla quale ¢ attesa una value relevance migliore per gli strumenti finanziari designati
come valutati al fair value rilevato a conto economico rispetto agli altri, visto soprat-
tutto il breve orizzonte temporale di analisi.

I risultati ottenuti mostrano coefficienti significativi sia per i titoli valutati al *“fasr value
through profit and loss” che per 1 titoli “available for sale”, tuttavia 1 coefficienti di regres-
sione presentano segno negativo, come ottenuto in precedenza per la classe di fair
value di livello 3 considerata complessivamente.

Il segno assunto dai coefficienti di regressione anche in questo caso indica quindi una
correlazione negativa con il valore di mercato delle azioni delle banche analizzate, ov-

vero una valutazione negativa da parte degli investitori che, nel caso di fair value di
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livello 3, non sembrano fare distinzioni sulla base della categoria contabile cui appar-

tengono gli strumenti finanziari oggetto di valutazione.

Tabella 8.7 - Risultati regressione Modello 3 e Modello 4 (USA)

USA Modello 3 Modello 4
Variabile Indipendente CapMct CapMct

Coeff. t-Stat p-value  Coeff. t-Stat  p-value
AnetFV1 0,403 5,47 Fkk 0,396 489  ®kk
AnetFV2 0,163 1,64 0,159 1,71 *
AnetFV3fvtpl -3,006  -2,88 Fkk
AFVA3fvtpl -2,501 -2,01 *k
AFVP3fvtpl 1,234 0,56
AFVA3afs -2,630 9,29 Fkk -2,604 12,89  ®kk
AnetFV3other 0,654 1,97
AFVA3other 0,527 0,44
AFVP3other -0,742 -1,15
ARN 2,268 419 Fkk 2,051 326  ®kE
Costante 1,41E09 4,08 Fkk 1,37E09 412 ®kk
Clustered St. Errors Firm Firm
Year Fixed Effects Yes Yes
Osservazioni 917 917
Mean VIF 1,42 1,86
Adjusted R2 49.91% 50,68%

La tabella riporta i risultati della regressione pooled per l'analisi dell'impatto delle variazioni annuali
di fair value sulla capitalizzazione di mercato. Gli errori standard sono robusti e clusterizzati per
impresa (Peterson, 2009). La significativita (p-value) al 10%, 5% e 1% ¢ indicata con *, ¥* and ***.
La variabile dipendente ¢ la capitalizzazione di mercato. AnetFV, AFVA e AFVP sono le variazioni
del fair value delle attivita nette, delle attivita e delle passivita. I numeri 1,2 e 3 indicano il livello 1, 2
e 3 degli input utilizzati per la valutazione al fair value. ARN ¢ la variazione annuale del reddito netto.
Fuvpl, afs e other sono le categorie contabili delle valutazioni al fair value. I modelli, per il solo campione
USA, sono basati su 917 osservazioni banca-variazione (185 banche osservate dal 2011 al 2010).

Nulla puo esser detto invece per le altre attivita nette valutate al fair value di livello 3
vista I’assenza di significativita del relativo coefficiente, tale risultato si conferma anche
nel caso in cui le attivita e le passivita vengono considerate separatamente.

Dai risultati ottenuti appare dunque affermabile come per il campione USA, a diffe-
renza di quanto in precedenza verificato per I’Europa da Kisseleva & Lorenz (2016),
gli utilizzatori del bilancio percepiscono una elevata rischiosita associata al fair value
non calcolato con dati di mercato, rischiosita percepita che non appare mitigata dalla
classificazione in bilancio richiesta dai principi contabili in vigore, ovvero che non
risente né di quelle che sono le caratteristiche degli strumenti finanziari né delle vo-

lonta di gestione degli stessi da parte del management.
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Lutilizzo da parte del management di discrezionalita nella misurazione del fair value
come anche la capacita degli investitori di elaborare correttamente le informazioni
circa il fair value dipendono dal contesto legale, economico e normativo in cui operano
le imprese. In tal senso gli USA sono caratterizzati da un sistema market-oriented e da
un mercato finanziario altamente evoluto ed in un contesto di tale tipo ci si aspetta
una elevata capacita degli investitori di valutare correttamente le informazioni conte-
nute nei bilanci delle entita, come anche un tasso di sconto maggiore per le imprese
che detengono un elevato portafoglio di strumenti non liquidi e con valutazioni non
trasparenti (Leuz, 2010; Barth, Landsman, Lang, & Williams, 2012; Ali & Hwang,
2000). Date quindi le caratteristiche del mercato americano, e dei relativi investitori, e
datii risultati ottenuti nel corso della presente indagine, si ¢ deciso di estendere il focus
dell’analisi testando un’ulteriore specificazione dei modelli 3 e 4, suddividendo questa
volta tutti 1 valori di fair value, per ognuno dei livelli di input, sulla base della posta
contabile oggetto di valutazione. Cio detto sono stati definiti i seguenti modelli 5 e 6
rispettivamente per le attivita nette e per le attivita e passivita considerate separata-

mente.

ACapMct} = By + By(AnetFV1fvtpl), + B,(AFVAlafs)i + B;(AnetFV1other)i +
B (AnetFV2futpl),, + Bs(AFVA2afs)t + B (AnetFV2other)l + B,(AnetFV3fuvtpl)L +
Bs(AFVA3afs)t + Bo(AnetFV3other)l + B1o(ANDL + & (5)

ACapMctt = By + B, (AFVA1fvtpl)L + B,(AFVAlafs)L + B3 (AFVAlother): +
IA (AFVPlfvtpl);; + Bs (AFVPlothgr)g + B (AFVAvatpl);; + B,(AFVA2afs)i +
Bs(AFVA20ther); + Bo(AFVP2fvtpl); + B1o(AFVP20ther); + B, (AFVA3fvtpl); +
B12(AFVA3afs)t + B13(AFVA3other)t + By, (AFVP3fvtpl)t + B15(AFVP3other)t +

Brs(ANDE + & (6)

La seguente tabella 8.8 riporta i risultati ottenuti, anche in tal caso per il solo sotto-
campione USA.

Il modello 5 presenta un R? pari al 59.32%. Tutte le categorie contabili valutate al fair
value di livello 1, al netto degli altri attivi netti, mostrano elevata significativita ed una

incidenza positiva sul valore di mercato, si tratta quindi di una tipologia di fair value
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percepita dagli utilizzatori del bilancio come rilevante, indipendentemente dalla posta

contabile oggetto di valutazione.

Tabella 8.8 - Risultati regressione Modello 5 e Modello 6 (USA)

USA Modello 5 Modello 6
Variabile Indipendente CapMct CapMct

Coeff.  t-Stat p-value Coeff. t-Stat p-value
AnetFV1hft 0,383 2,74  ¥¥k
AFVATlfvtpl 0,405 2,40 Fk
AFVP1fvepl -0,060 -0,16
AFVAlafs 0,438 6,91  *** 0,670 6,75  *¥*
AnetFVlother -0,547  -146
AFVAlother -0,887  -0,97
AFVPlother -1,316  -0,96
AnetFV2hft 0,687 4,87  ¥¥*
AFVA2fvtpl 0,929 591  ®k*
AFVP2fvtpl -0,966 -582  kkx
AFVA2afs -0,014  -0,09 -0,002  -0,02
AnetFV2other 0,250 1,65
AFVA2other 0,307 3,58  ®*k*
AFVDP2other -0,600  -5,02 Rk
AnetFV3hft -3,068 6,33 kkx
AFVA3fvtpl -2,015 545  kkx
AFVP3fvtpl -2,052  -1,66 *
AFVA3afs -3,494 6,80  k¥kE -2981 576 ¥k
AnetFV3other 1,026 3,70  *%*
AFVA3other 3,698 5,78  ®kk
AFVP3other -0,326 0,48
ARN 2,865 4,50 @ k¥kk 1,867 2,86 k¥
Costante 1,37E09 4,92 *¥* 1,39E09 4,59 ¥k
Clustered St. Errors Firm Firm
Year Fixed Effects Yes Yes
Osservazioni 917 917
Mean VIF 1,6 27,81
Adjusted R2 59,32% 70,23%

La tabella riporta 1 risultati della regressione pooled per l'analisi dell'impatto delle variazioni annuali
di fair value sulla capitalizzazione di mercato. Gli errori standard sono robusti e clustetizzati per
impresa (Peterson, 2009). La significativita (p-value) al 10%, 5% e 1% ¢ indicata con *, ** and ***,
La variabile dipendente ¢ la capitalizzazione di mercato. AnetFV, AFVA e AFVP sono le variazioni
del fair value delle attivita nette, delle attivita e delle passivita. I numeri 1,2 e 3 indicano il livello 1, 2
e 3 degli input utilizzati per la valutazione al fair value. ARN ¢ la variazione annuale del reddito netto.
Fuipl, afs e other sono le categorie contabili delle valutazioni al fair value. I modelli, per il solo campione
USA, sono basati su 917 osservazioni banca-vatiazione (185 banche ossetvate dal 2011 al 2016).

Per quanto riguarda le attivita nette valutate al fair value di livello 3 i coefficienti di
regressione sono in linea con quanto riscontrato in precedenza, nello specifico mo-
strano una elevata significativita ma un segno negativo, indice appunto di una valuta-

zione negativa da parte degli utilizzatori del bilancio.
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Molto interessanti sono invece i risultati ottenuti con riferimento agli attivi netti valu-
tati al fair value di livello 2. Per gli strumenti valutati al “fazr value through profit and loss”
il coefficiente ¢ significativo e positivo e dunque dall’analisi emerge come tali fair value
siano value relevant. Per quanto invece riguarda gli strumenti “avazlable for sale” il relativo
coefficiente, al pari di quanto riscontrato da Kisseleva & Lorenz (2016) seppur con
riferimento al fair value di livello 3, non si mostra significativo. L’assenza di significa-
tivita del coefficiente di regressione, in accordo con Kisseleva & Lorenz (2016), puo
essere letta come mancanza di rilevanza per gli investitori della relativa posta contabile.
Pertanto, dalle analisi effettuate, emerge come esista una value relevance differente per le
varie categorie contabili valutate in base a fair value omogenei a livello di qualita degli
input utilizzati, ma tale differenziazione nel campione analizzato sembra esistere sol-
tanto per il fair value di livello 2 e non per il fair value di livello 3 come invece soste-
nuto dalla precedente letteratura sul tema. Tale differenza appare essenzialmente ri-
conducibile al contesto di mercato in cui operano le banche selezionate, nella presente
analisi, infatti, i risultati ottenuti si riferiscono ad un campione di banche americane
mentre invece I'analisi di Kisseleva & Lorenz (2010) ¢ stata effettuata con riferimento
al mercato europeo. In un mercato dunque maggiormente specializzato, come quello
americano, sembra che gli investitori nel caso di utilizzo di input non osservabili (li-
vello 3) penalizzano la banca indipendente dalla classificazione degli strumenti finan-
ziari detenuti, mentre invece tengono in considerazione tale classificazione nel caso in
cui si ricorra all'utilizzo di input di livello 2, ovvero input osservabili direttamente o
indirettamente sul mercato ma comunque differenti dai prezzi quotati sul mercato per
attivita o passivita identiche a quelle oggetto di valutazione.

Il modello 6, dato un valore del VIF superiore alla soglia limite, appare invece caratte-
rizzato da problemi di multicollinearita tra le variabili indipendenti. I coefficienti otte-
nuti appaino comunque tendenzialmente in linea con quanto al modello 5.

Come detto, si ¢ deciso di approfondire le analisi al riguardo della prima e della se-
conda ipotesi di ricerca indagando anche circa eventuali differenze esistenti con rife-

rimento alla tipologia di attivita svolta dalle banche selezionate per I'analisi. Le analisi
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svolte nel seguito fanno riferimento esclusivamente al sotto-campione USA avendo
solo questo portato a risultati significativi nei modelli regrediti in precedenza.

Per il campione USA le banche selezionate possono essere suddivise, sulla base della
specializzazione delle stesse, cosi come estratte da Orbis Bank Focus, in: (i) Commercial
banks; (i) Real Estate & Mortgage banks; (iii) Investment banks; (iv) Bank holdings & Holding
companies. Al fine di considerare tale caratteristica all'interno dei modelli analizzati sono
state utilizzate le c.d. dummzy moltiplicative; attraverso tale processo sono state create tante
variabili quante sono le differenti specializzazioni presenti all'interno del campione.
Per prima cosa ¢ stato nuovamente specificato il modello 1, ovvero il modello utiliz-
zato per testare la value relevance generale del livello 3 di fair value, ottenendo la seguente

equazione:

ACapMct} = By + By(AnetFV1), + B,(AnetFV2), + B;(AnetFV3*Hold): +
B, (AnetFV3*Comm)i + Bs(AnetFV3*Inv)t + Bs(AnetFV3*RE)L + B,(ARN)L + &l (7)

Sono poi anche stati nuovamente specificati i modelli 3 e 5 al fine di verificare la value
relevance delle valutazioni al fair value di livello 2 e 3 che si raggiunge considerando
separatamente le differenti tipologie di poste contabili presenti nel bilancio, ottenendo

le seguenti equazioni:

ACapMct! = By + Bi(AnetFV1), + B,(AnetFV2), + Bs(AnetFV3fvtpl*Hold): +
B.(AFVA3afs*Hold)! + Bs(AnetFV3other*Hold): + Bs(AnetFV3fvtpl*Comm)L +
B,(AFVA3afs*Comm)t + Bg(AnetFV3other*Comm)L + Bo(AnetFV3futpl*Inv)t +
B1o(AFVA3afs*Inv); + By, (AnetFV3other*Inv); + By, (AnetFV3fvtpl*RE); +
B13(AFVA3afs*RE): + B,.(AnetFV3other RE)L + B,s(ARN)L + &} (8)

ACapMct} = By + By(AnetFV1), + B,(AnetFV2fvtpl*Hold): + B;(AFVA2afs*Hold)i +
B.(AnetFV2other*Hold): + fs(AnetFV2fvtpl*Comm)i + Bs(AFVA2afs*Comm)t +
B,(AnetFV2other*Comm)t + Bg(AnetFV2fvtpl*Inv)t + Bo(AFVA2afs*Inv)i +
Bro(AnetFV2other*Inv)t + B, (AnetFV2fvtpl*RE)L + B, (AFVA2afs*RE)L +
B13(AnetFV2other*RE)L + B, (AnetFV3)%, + Bis(ARN)L + &£ (9)

La seguente tabella 8.9 riporta 1 risultati ottenuti.
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Tabella 8.9 - Risultati regressione Modello 7, Modello 8 e Modello 9 (USA)

USA Modello 7 Modello 8 Modello 9
Var. Indipendente CapMct CapMct CapMct
t- -va- t- -va- t- -va-

Coeff. Stat plue Coeff. Stat Plue Coeff. Stat Plue
AnetFV1 0,284 3,13 *kk 0,403 547 *kx 0,275 2,86 ok
AnetFV2 0,136 2,34 *ok 0,163 1,63
AnetFV2fvtpl*Hold 0,424 257 ok
AFVA2afs*Hold -0,006 -0,04
AnetFV2oth*Hold 0,216 1,65
AnetFV2fvtpl *Com 60705,69 5,03 *okk
AFVA2afs*Com 2,044 194
AnetFV2oth*Com -64,777 -2,68 wokok
AnetFV2fvtpl*Inv -64,721  -3,62 *okk
AFVA2afs*Inv (omessa)
AnetFV2oth*Inv 3,235 3,33
AnetFV2fvtp*RE -50,608 -5,49 *okk
AFVA2afs*RE 4946 8,87 *okk
AnetFV2other*RE -60,461 -8,25 *ook
AnetFV3 -2,081 -6,01 *kk
AnetFV3*Hold -1,905 -4,71 *okk
AnetFV3fvtpl*Hold -3,004  -2,87 Hokk
AFVA3afs*Hold 2,641 -9,33 *kx
AnetFV3oth*Hold 0,654 1,97
AnetFV3*Com -10,241  -1,92 *
AnetFV3fytpl*Com (omessa)
AFVA3afs*Com -7,079  -1,68 *
AnetFV3oth*Com -680,069 -2,24 ok
AnetFV3*Inv -0,270  -0,16
AnetFV3fvtpl*Inv -23,312  -4,53 ok
AFVA3afs*Inv (omessa)
AnetFV3oth*Inv 2,539 2,08 *k
AnetFV3*RE 0,305 2,45 ok
AnetFV3fvtp*RE 10,591 4,69 ok
AFVA3afs*RE -0,207 -1,04
AnetFV3oth*RE 80,063 2,54 *k
ARN 1,881 245 ok 2,269 419 ok 2,195 245 ok
Costante 1,34E09 4,02 #%x 1,44E09 411 *okx -1,02E09 294 x¥x
Clustered St. Errors Firm Firm Firm
Year Fixed Effects Yes Yes Yes
Osservazioni 917 917 917
Mean VIF 1,3 1,45 1,64
Adjusted R2 43,89% 50,03% 47.81%

La tabella riporta i risultati della regressione pooled per 'analisi dell'impatto delle vatiazioni annuali di
fair value sulla capitalizzazione di mercato. Gli errort standand sono robusti e clusterizzati per impresa
(Peterson, 2009). La significativita (p-value) al 10%, 5% e 1% ¢ indicata con *, ** and ***, La variabile
dipendente ¢ la capitalizzazione di mercato. AnetFV, AFVA e AFVP sono le variazioni del fair value
delle attivita nette, delle attivita e delle passivita- I numeri 1,2 e 3 indicano il livello 1, 2 e 3 degli input
utilizzati per la valutazione al fair value. ARN ¢ la variazione annuale del reddito netto. Fvip/, afs e other
sono le categorie contabili delle valutazioni al fair value. Hold, Com, Inv e RE fanno invece riferimento
alle specializzazioni delle banche, rispettivamente: Bank holdings; Commercial banks; Investment banks
e Real Estate & Mortgage banks. I modelli, per il solo campione USA sono basati su 917 osservazioni
banca-variazione (185 banche osservate dal 2011 al 2016).
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Dai risultati ottenuti per il modello 7 emerge come per tutte le tipologie di banche,
seppur con diversi livelli di significativita essenzialmente riconducibili alla diversa nu-
merosita delle osservazioni, le attivita nette valutate al fair value di livello 3 assumono
un segno negativo ossia una correlazione negativa con il valore di mercato delle ban-
che. Con riferimento all’ipotesi di una value relevance differente a seconda della posta
contabile oggetto di valutazione, dal modello 8 appare come, nel caso di fair value di
livello 3, anche per le singole categorie di banche possano essere confermati i risultati
ottenuti in precedenza sul campione complessivo. 1l fair value di livello 3, infatti, as-
sume un segno negativo o perde di significativita sia nel caso di strumenti valutati al
“fair value throngh profit and loss” che di strumenti “available for sale” per tutte le differenti
tipologie di banche. Unica eccezione ¢ il coefficiente di regressione degli strumenti
valutati al fair value a conto economico delle “Rea/ Estate & Mortgage banks”, con rife-
rimento a cio deve essere precisato come, nonostante la significativita, tale risultato
potrebbe non essere sufficientemente robusto vista la bassa numerosita di tale tipolo-
gia di banche all'interno del campione. Con riferimento invece al fair value di livello
2, come si vede dai coefficienti di regressione del modello 9, il risultato ottenuto in
precedenza sullintero campione ovvero una correlazione positiva degli strumenti va-
lutati al “fazr value through profit and loss” con la valutazione di mercato ed una mancanza
di value relevance per gli “available for sale” appare trainato dalle Commercial banks. Risultati
opposti invece si osservano per le “bank holdings”. Anche in tal caso non possono es-
sere tratte conclusioni robuste per le rimanenti due categorie di banche vista la scarsa

numerosita delle stesse all’interno del campione.
8.5. Considerazioni conclusive

L’analisi qui condotta rientra nel filone di ricerca riguardante la value relevance per gli
investitori delle stime del fair value presentate nel bilancio. Il tema, negli ultimi anni,
soprattutto a seguito della recente crisi finanziaria, ¢ stato oggetto di numerose analisi
in letteratura, volte soprattutto a dipanare I'esistenza di un #rade-off tra la rilevanza e
affidabilita di tali valutazioni. Affidabilita che da molti studiosi ¢ stata messa in di-

scussione laddove per la determinazione del fair value si ricorra ad input non
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osservabili sul mercato ed a processi di stima effettuati internamente alle imprese. In
tali casi infatti viene lasciato ampio spazio alla discrezionalita del management, che
potrebbe portare a distorsioni nelle stime effettuate ed anche a vere e proprie pratiche
di earning management.

Gia in Tutino & Pompili (2017) era stato trattato il tema della rilevanza del fair value
ed analizzando un campione di imprese assicurative quotate in Europa e negli USA
tra il 2008 ed il 2013 era stato riscontrato come gli investitori penalizzassero le imprese
detentrice di attivita valutate al fair value di livello 3. Tale ricerca ha dunque prodotto
risultati interessanti per comprendere l'utilita per gli investitori della gerarchia del fair
value, tuttavia, una limitazione dell’analisi ¢ stata riscontrata nell'impossibilita, essendo
stati utilizzati soltanto i dati aggregati dei livelli di fair value, di indicare quale siano gli
strumenti specifici che contribuiscono a tali risultati.

Cio detto, nella presente ricerca ¢ stato esteso quanto gia verificato, grazie anche all’im-
postazione presentata da Kisseleva & Lorenz (2016). Nello specifico si ¢ deciso di
analizzare un campione di banche quotate in Europa e negli USA tra il 2011 ed il 2016
al fine di verificare in primis se esista o meno una differenza tra la rilevanza delle
attivita nette valutate sulla base dei tre livelli di fair value. Per il sotto-campione USA,
unico sez di dati per i quali sono stati ottenuti risultati statisticamente significativi, i
risultati confermano come il fair value di livello 1 e 2 siano value relevant mentre al fair
value di livello 3 viene attribuita una correlazione negativa con il valore di mercato
delle banche (capitalizzazione di mercato). Dimostrata una value relevance differente per
i tre livelli di fair value, sulla scorta di quanto effettuato da Kisseleva & Lorenz (2010),
¢ stato indagato se all’interno dello stesso livello di fair value ¢ possibile riscontrare
una value relevance differente delle attivita nette suddivise sulla base della loro classifica-
zione contabile, ovvero differente rilevanza dei valori a seconda che si tratti di stru-
menti valutati al “fair value through profit and loss” o di attivita “available for sale”. In pre-
cedenza, Kisseleva & Lorenz (2016), concentrandosi sul fair value di livello 3 ed ana-
lizzando un campione di banche europee, avevano riscontrato come gli strumenti de-
tenuti per la negoziazione ricevessero una valutazione migliore da parte degli investi-

tori rispetto alle altre categorie contabili.
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L’analisi qui effettuata, con riferimento al mercato americano, porta invece ad evi-
denze diverse. T stato infatti riscontrato come gli investitori, nel caso di fair value di
livello 3, e quindi nel caso in cui siano utilizzati input non osservabili, non effettuano
distinzioni tra le differenti categorie contabili, percependo una rischiosita associata a
tali valori che non appare quindi mitigata dalla classificazione in bilancio richiesta dai
principi contabili in vigore, ovvero che non risente né di quelle che sono le caratteri-
stiche degli strumenti finanziari né delle volonta di gestione degli stessi da parte del
management. Una differenziazione delle value relevance in tal senso appare invece con
riferimento al fair value di livello 2, dove gli investitori giudicano come meno rischiost,
in accordo con un orizzonte temporale di gestione degli strumenti finanziari e di stima
del loro valore di breve periodo, gli strumenti valutati al fair value a conto economico
rispetto a quelli disponibili per la vendita. La differenza nei risultati ottenuti appare
attribuibile al differente grado di sviluppo dei due mercati oggetto di analisi.

L’analisi effettuata estende la letteratura esistente sul tema della value relevance del fair
value riscontrando come la stessa possa variare al variare degli input utilizzati nella
determinazione del fair value stesso ed anche al variare della classificazione in bilancio
degli strumenti finanziari. Tali evidenze, soprattutto se si tiene in considerazione il
“peso” degli strumenti finanziari valutati al fair value di livello 2 ed al livello di fair
value 3 rispetto al totale delle attivita e delle passivita, come emerge dalle statistiche
descrittive riportate nell’appendice A, richiedono che sia posta particolare attenzione
nella definizione della composizione ottimale di attivita e passivita finanziarie. In tal
senso, il management nel processo di determinazione del portafoglio di strumenti fi-
nanziari sara pertanto chiamato a considerare fattori quali la classificazione gerarchica
delle valutazioni al fair value degli stessi ed anche la relativa modalita di contabilizza-
zione, con l'obiettivo finale di non vedere penalizzato ’'andamento di mercato delle
azioni societarie. Inoltre, tenendo in considerazione il processo di aggiornamento del
set di principi contabili inerenti alla contabilizzazione degli strumenti finanziari avviato
congiuntamente da IASB e FASB, I'analisi del contesto in essere precedentemente a

tali aggiornamenti permette di comprendere quale era lo status derivante dalle norme
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contabili in vigore e di analizzare, seppur teoricamente fino all’applicazione a regime

dei nuovi principi, quali possano essere gli impatti delle modifiche effettuate.
8.6. Limitazioni ed analisi future

Una limitazione del lavoro svolto ¢ rappresentata dal non aver considerato le differenti
tipologie di strumenti valutati al fair value through profit and loss, ovvero non avere valu-
tato la value relevance in maniera differenziata per gli strumenti detenuti per la negozia-
zione, per i derivati e per gli strumenti per i quali si ¢ optato per la fazr value option. Tale
limitazione rappresenta uno spunto per una possibile estensione futura della ricerca,
una tale ulteriore distinzione tra gli strumenti finanziari permetterebbe infatti di com-
prendere a pieno la percezione degli utilizzatori del bilancio rispetto alle diverse clas-
sificazioni possibili per gli strumenti finanziari, classificazioni che, come ¢ bene ricor-
dare, sono frutto tanto delle caratteristiche contrattuali degli strumenti oggetto di va-
lutazione quanto della modalita di gestione degli stessi scelta dal management.

Altra limitazione del lavoro svolto ¢ rappresentata dal non aver indagato circa le ra-
gioni del diverso livello di significativita dei risultati ottenuti per il sotto-campione
USA e per il sotto-campione Europa. Come per il punto precedente anche tale limita-
zione rappresenta uno spunto per possibili future ricerche, volte appunto all'indagine
delle ragioni alla base dei differenti risultati raggiunti nei due contesti di mercato.
Ulteriori analisi potranno essere, inoltre, effettuate al momento in cui si avra la piena
applicazione dei nuovi standard contabili e la relativa disponibilita di sufficienti dati in
merito. Analizzando infatti 'impatto delle nuove regole contabili, in termini di value
relevance delle stime del fair value, si potra valutare la positivita o meno del percorso di
aggiornamento intrapreso dagli standard setter internazionali.

In ultimo, come gia commentato al paragrafo precedente, i risultati raggiunti fanno
emergere la necessita di analizzare 'impatto che la classificazione gerarchica delle va-
lutazioni al fair value degli strumenti finanziari ed anche la relativa modalita di conta-
bilizzazione possono avere in termine di strategie di risk managament e di investimento

delle imprese bancarie.
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Appendice A: Statistiche descrittive

Le seguenti tabelle riportano gli indici di correlazioni di Pearson per i modellida 1 a 5.

Laddove I'indice assume un valore maggiore di 0 le variabili sono correlate, ovvero correlate

positivamente; laddove l'indice assume valore 0 le variabili non sono correlate; e laddove

I’indice assume un valore minote di 0 le variabili sono inversamente cortelate, ovvero correlate

negativamente. Inoltre, per la correlazione diretta (e analogamente per quella inversa) si

distingue tra: correlazione debole se il coefficiente ¢ compreso tra 0 e 0,2; correlazione

moderata se ¢ compreso tra 0,3 e 0,6; e correlazione forte se ¢ compreso tra 0,7 e 1.

Tabella A.1 - Indici di correlazione di Pearson - Modello 1 (USA e Europa)

Sotto-campione USA

Sotto-campione Europa

Variabili | ACapMct AnetFV1 AnetFV2 AnetFV3 ARN | ACapMct AnetFV1 AnetFV2 AnetFV3 ARN
ACapMct 1 1

AnetFV1 0.198 1 -0.105 1

AnetFV2 -0.096 -0.418 1 -0.006 0.011 1

AnetFV3 -0.565 -0.061 0.241 1 -0.032 0.011 -0.281 1

ARN 0.171 -0.208 -0.055 -0.012 1 0.018 -0.091 -0.010 0.011 1

Tabella A.2 - Indici di cotrelazione di Pearson - Modello 2 (USA)

Variabili ACapMct AnetFV1 AnetFV2 AFVA3 AFVP3 ARN

ACapMct 1
AnetFV1 0.198 1

AnetFV2 0096 -0.418 1

AFVA3 0568 0012 0221 1

AFVP3 0.092 0222 -0.028 0296 1
ARN 0171  -0.208  -0.055 -0.085 -0.234 1
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Tabella A.3 - Indici di correlazione di Pearson - Modello 3 (USA)

Variabili ~ ACapMct Tt T A“ff,:ﬁlv 3 AFVAS AnetfV3 ARN
ACapMoct 1
AnetFV1 0.198 1
AnetFV2 20.096 -0.418 1
AnetFV3fytpl 20365 0.161 -0.019 1
AFVA3afs 0462 -0.072 0324 0.059 1
AnetFV3other  -0.144 -0273 0251 0327 0047 1
ARN 0171 -0208 -0.055 0006 0017  -0.044 1

Tabella A.4 - Indici di cotrelazione di Pearson - Modello 4 (USA)

Variabili ~ ACapMct ‘pmel  Amef Aflizf AFVA3  AFVA3 A§Y£3 AFVES  ARN
ACapMct 1
AnetFV1 0.198 1
AnetFV2 -0.096  -0.418 1
AFVA3fvtpl -0.404  0.162 -0.023 1
AFVA3afs -0.462  -0.072  0.324 0.074 1
AFVA3other -0.176  -0.183  0.189 0.447 -0.068 1
AFVP3fvtpl -0.359  0.121  -0.024 0.833 0.080 0.324 1
AFVP3other 0.021 0222 -0.178 0.055 -0.160 -0.064 0.100 1
ARN 0.171 -0.208 -0.055 -0.082 0.017 -0.150 -0.204 -0.112 1
Tabella A.5 - Indici di correlazione di Pearson - Modello 5 (USA)
Anet Anet Anet AFV Anet Anet AFV Anet
Variabili ~ AC3PM ‘py; AEVAL "kyi Fvz  TA2 FV2 FV3 A3 FV  ARN
fvtpl other fvtpl afs  other fvtpl afs  other
ACapMct 1
AnetFVifvtpl 0.143 1
AFVAlafs 0.145 -0.007 1
AnetFVlother -0.103 -0.034  -0.105 1
AnetFV2fvtpl -0.008 0.017 -0.224 0.109 1
AFVA2afs -0.069 0.190 -0.648 0.124 0.163 1
AnetFV2other -0.082 -0.408 0.160 -0.061 -0.153 -0.067 1
AnetFV3fvtpl -0.365 0.065 0.149 0.051 -0.004 -0.028 0.007 1
AFVA3afs -0.462 0.050 -0.133 0.000 0461 0.020 0.176 0.059 1
AnetFV3other -0.144 -0.080  -0.280 -0.045 0.044 0.272 0.065 0.327 0.047 1
ARN 0.171 0.095 -0.335 -0.101 -0.143 0.085 -0.095 0.006 0.017 -0.044 1
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Tabella A.6 - Indici di correlazione di Pearson - Modello 6 (USA)

AFVA1 AFVA1 AFVAl1 AFVP1 AFVP1 AFVA2 AFVA2 AFVA2

Variabili ACapMct fvtpl afs other fvtpl  other  fvtpl afs other
ACapMct 1
AFVAlfvtpl 0.270 1
AFVAlafs 0.145  0.025 1
AFVAlother 0.110 0351  0.042 1
AFVPIfvtpl 0.239  -0.022  0.071 0.081 1
AFVPlother 0.248 0339  0.162  0.635 -0.233 1
AFVA2fvtpl -0.413  -0.189  0.150  0.045 -0.138  -0.105 1
AFVA2afs -0.069  0.145 -0.648  0.069 -0.143 -0.036  0.048 1
AFVA2other -0.257  -0.161  -0.070  0.119  0.181 0.130 0363  0.147 1
AFVP2fvtpl -0.429  -0.204 0178  0.038 -0.157 -0.109 0996 0033  0.351
AFVP2other -0.186  0.273  -0.240  0.106  0.127  0.046 0244 0224 0487
AFVA3fvtpl -0.404  -0.132 0256 -0.165 -0.115 -0.323 0466 -0.117  0.102
AFVA3afs -0.462  -0.069 -0.133  -0.010 -0.268 -0.013 0353  0.020  0.195
AFVA3other -0.176 ~ -0.051  -0.262  0.153  -0.136  -0.006 ~ 0393 0315  0.069
AFVP3fvtpl -0.359  -0.293  0.363  -0.141 0.020 -0.355 0485 -0.230  0.156
AFVP3other 0.021 0238  0.137 0216 0167 -0.042 -0.029 -0.058 -0.143
ARN 0.171  0.022 -0.335 -0.140 -0.181 -0.079 -0485  0.085 -0.407
AFVP2 AFVP2 AFVA3 AFVA3 AFVA3 AFVP3 AFVP3
Variabili fvtpl  other fvtpl afs other fvtpl other ARN

AFVP2fvtpl 1

AFVP2other 0.211 1

AFVA3fvtpl 0.479  0.024 1

AFVA3afs 0321 0.022  0.074 1

AFVA3other 0399  0.233 0447  -0.068 1

AFVP3fvtpl 0.494  -0.021 0.833  0.080  0.324 1

AFVP3other -0.033  0.156  0.055 -0.160  -0.064  0.100 1

ARN -0.490  -0.329  -0.082  0.017 -0.150 -0.204 -0.112 1
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Le tabelle di seguito presentano invece le statistiche descrittive per le principali variabili, relative

al fair vale, utilizzate nei diversi modelli; tutte le variabili sono state scalate per il valore del

totale attivo al fine di fornire una rappresentazione del valore delle diverse categorie di fair

value rispetto ad una variabile che indichi la dimensione delle banche.

Tabella A.9 - Statistiche descrittive: livelli di fair value per categorie — (Usa ed Europa)

Tabella A.7 - Statistiche descrittive: livelli di fair value — (USA)

N  Media Dev.Std.  p25 p50 p75
FVAI1/TA 1079 219%  548% 0.00% 0.13%  1.18%
FVA2/TA 1079 2038%  1828% 11.23% 16.55%  24.60%
FVA3/TA 1079 111%  629%  0.00%  0.03%  0.37%
FVATOT/TA 1079 23.68%  21.56% 1272% 1821%  27.75%
FVP1/TA 1079 031%  1.77%  0.00%  0.00%  0.00%
FVP2/TA 1079 292%  1512%  0.00%  0.03%  0.24%
FVP3/TA 1079 025%  274%  0.00%  0.00%  0.00%
FVPTOT/TA 1079 348%  1721%  0.00%  0.05%  0.31%

Tabella A.8 - Statistiche descrittive: livelli di fair value — (Europa)

N Media Dev.Std. p25  p50  p75
FVAI/TA 858 11.96% 12.14%  2.87% 9.39% 16.66%
FVA2/TA 858 10.40% 1579%  1.22% 5.16% 11.86%
FVA3_TA 858 4.06% 1453%  0.04% 037% 1.54%
FVATOT/TA 857 26.45% 2453%  10.44% 18.72% 33.69%
FVP1/TA 858 559% 12143% 0.00% 0.00% 0.63%
FVP2/TA 858 7.72% 1621%  0.16% 143% 7.21%
FVP3/TA 858 2.64% 13.74%  0.00% 0.00% 0.04%
FVPTOT/TA 791 17.28% 128.67% 0.62% 2.81% 11.71%

FVPL AFS
USA EUROPA USA EUROPA
N Media 2:37 N Media 2:37 N Media 2:(; N Media 2;;
FVA1/TA 1079 0.51% 2.90% | 858 1.52% 3.49%\| 1079 1.47%  4.00% | 858 6.17% 8.99%
FVA2/TA 1079 2.57% 14.19% | 858  2.09% 7.25% 1079 16.91% 11.11% | 858 2.46% 6.39%
FVA3/TA 1079 0.10% 0.51% | 858 0.11% 0.53%] 1079  0.41%  3.25% | 858 0.39% 1.62%
FVATOT/TA 1079 3.18% 16.74% | 858 3.72% 9.70% | 1079 18.79% 11.51% | 858 9.02% 11.11%
FVP1/TA 1079 0.20% 1.12% | 817 4.71% 124.32%
FVP2/TA 1079 2.17% 12.62% | 858 1.76% 6.63%
FVP3/TA 1079 0.03% 0.17% | 858 0.05% 0.37%
FVPTOT/TA 1079 2.39% 13.72% | 817 6.59% 124.65%
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CONCLUSIONE

Nel corso dei precedenti capitoli ¢ stato ampiamente analizzato il fair value, criterio valutativo
tipico dei principi contabili internazionali. Il tema negli ultimi anni ha assunto particolare inte-
resse in quanto la logica valutativa in oggetto ¢ stata il centro di numerosi studi prodotti in
letteratura, viste le novita introdotte dagli standard setter e le problematiche sorte attorno ad esso,
in misura maggiore riguardo alla crisi finanziaria iniziata nel 2007.

La valutazione al fair value, richiesta per lo piu alla imprese con rilevanza pubblica, quali le
societa quotate o aventi strumenti diffusi tra il pubblico, le banche e le imprese assicurative,
prevede l'utilizzo dei prezzi di mercato nella determinazione del valore di bilancio del com-
plesso dei beni detenuti dall'impresa. Il financial reporting che si viene cosi a definire appare molto
differente da quello redatto in accordo con i principi contabili nazionali, incentrati invece sul
criterio del costo storico. Al fine di comprendere le differenze sottostanti le diverse imposta-
zioni del bilancio nei due differenti contesti e quindi di analizzare le logiche valutative tipiche
dell’'uno e dell’altro, la prima parte del lavoro ¢ stata dedicata alla ricostruzione dei principali
eventi che hanno portato alla diffusione dei principi contabili internazionali e alla disamina della
finalita e dei principi generali di redazione del financial reporting.

La differenza tra il criterio del costo storico e quello del fair value ¢ primariamente spiegata dal
ruolo affidato al bilancio stesso nei due contesti. In ottica internazionale il bilancio, in una
economia sempre pit competitiva, finanziarizzata e globale, ha il compito di soddisfare le esi-
genze del mercato e dei soggetti che li operano: gli investitori. In ottica nazionale, il bilancio,
redatto secondo il principio della prudenza, accoglie soltanto valori realizzati, consentendo
quindi la distribuzione di soli utili certi e non anche presunti, con il fine di tutelare la conserva-
zione del capitale e in tale modo gli interessi degli shareholder attuali. Nel primo caso quindi nel
financial reporting il focus ¢ incentrato sulla valutazione della capacita dell’azienda di creare valore
prospettico e il valore del capitale determinato per il tramite dell’utilizzo dei prezzi di mercato
si avvicina al valore economico dello stesso. Nel secondo invece il valore dei beni dell’impresa
rimane legato al costo sostenuto originariamente per I'acquisto degli stessi, a meno di minusva-
lenze, con gli eventuali incrementi di valore che vengono riconosciuti solo nel momento in cui

si realizza una effettiva operazione con una terza parte.
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Non puo essere tuttavia affermata a priori la superiorita dell'uno o dell’alto criterio, essendo
presenti in entrambi 1 casi vantaggi e problematiche legati all’utilizzo degli stessi e dipendendo
appunto dal ruolo che si intende assegnare al bilancio d’esercizio. Concentrandosi solo sul fair
value, questo ¢ un criterio di valutazione che permette di rispettare 'obiettivo principale del
bilancio redatto in conformita dei principi contabili internazionali: fornire informazioni utili
agli investitori per assumere decisioni economiche. Tuttavia, sorgono alcuni dubbi sulla capa-
cita di tale criterio di fornire informazioni utili alla valutazione dell’operato del management
(stewardship). Vi sono autori che ritengono il fair value idoneo al soddisfacimento di entrambe
le finalita che possono essere assegnate al bilancio ed altri che, al contrario, sostengono l'utilizzo
di criteri come il costo storico, fondati sul principio del “conditional conservatisn?’ (i.e. prudence),
per la valutazione della gestione effettuata dal management. Ci sono poi autori che ritengono
necessario l'utilizzo di entrambi i criteri, essendo il fair value utile per la valutazione del rendi-
mento futuro e il costo indicatore delle risorse utilizzate per intraprendere 'investimento.

La superiorita di un criterio su di un altro non emerge neanche dall’analisi della letteratura
esistente sul tema effettuata nella seconda parte di questo lavoro, né era obiettivo della stessa.

I’analisi ¢ stata svolta individuando i diversi filoni di ricerca su cui gli studiosi si sono concen-
trati, a tal fine sono stati indagati 1 temi del rapporto tra il fair value e il livello di asimmetria
informativa delle imprese e Pefficienza di mercato, del rapporto tra il fair value e la stabilita
finanziaria, della rilevanza e dell’affidabilita delle stime del fair value, dell’utilizzo del fair value
per la valutazione sia degli strumenti finanziari che dei non-financial asset, della possibilita di ma-
nipolazione degli utili in caso di utilizzo di tale logica valutativa. La letteratura raccolta ¢ prima-
riamente incentrata sul settore degli intermediari finanziari, e nello specifico alle imprese ban-
carie, essendo queste la tipologia di imprese detentrici del maggiore quantitativo di strumenti
finanziari, ovvero la posta di bilancio per cui il fair value trova principale applicazione stante,
almeno teoricamente, la facilita di determinazione del valore di mercato di tali beni. Inoltre
deve essere tenuto presente che molti contributi sono riferiti al contesto americano ma, vista la
vicinanza degli standard contabili in tema di determinazione del fair value, i risultati esposti pos-
sono essere estesi, seppur con le relative precauzioni, al contesto europeo senza troppe diffi-

colta.
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Dall’analisi condotta appare evidente come le posizioni assunte in letteratura non convergano
ad una conclusione univoca al riguardo di nessuno dei temi studiati, presentando anzi risultati
molto variabili. A livello concettuale, il fair value puo essere utile per migliorare la comparabilita
e la qualita del financial reporting, soprattutto con riferimento a quelle poste di bilancio che con
il costo storico non vengono valutate correttamente, come ad esempio i titoli derivati, tuttavia
I’'ampia discussione sorta rende necessaria un’analisi piu profonda della metodologia in esame,
al fine di tenere conto nella sua applicazione delle condizioni di mercato, della tipologia del
bene valutato, del business model dell’entita, il tutto con P'obiettivo di evitare il sorgere di distor-
sioni che alterino in primo luogo lintegrita economico-patrimoniale delle imprese ed in se-
condo luogo il corretto funzionamento dei mercati e del’economia in generale.

Appare, comunque, opportuno segnalare come negli ultimi anni gli standard setter internazionali
si siano impegnati in una sistematica e profonda revisione del fair value volta proprio alla riso-
luzione delle problematiche legate alla sua stima. Inoltre obiettivo dei recenti standard emessi
sia dallo IASB che dal FASB ¢ quello di definire modalita di valutazioni delle poste contabili
che tengano conto delle caratteristiche delle stesse come anche del business model dell’entita che
procede alla redazione del bilancio. Tali accortezze potrebbero rappresentare una soluzione,
tuttavia mancano ancora evidenze concrete per definirne 'efficacia. Una novita importante ¢
introdotta con 'IFRS 13, principio dedicato alla definizione del fair value e a fornire indicazioni
sulle sue modalita di determinazione. Lo IASB definisce una gerarchia delle valutazioni al fair
value, in base alla tipologia di input utilizzati per il calcolo di tale valore. 1l fair value di livello
1, ovvero quello di livello maggiore, ¢ quello che si ottiene nel caso di utilizzo dei prezzi di
mercato. 11 livello 2, invece, si ottiene ricorrendo a input diversi dai prezzi quotati inclusi nel
livello 1, osservabili direttamente o indirettamente per l'attivita o per la passivita. In ultimo il
livello 3 si ha nel caso di input non osservabili per l'attivita o per la passivita. Con I'introduzione
della gerarchia di fair value e 'obbligo alla relativa disclosure in capo al management, si ottiene
quindi un indicatore dell’affidabilita delle valutazioni effettuate in bilancio, in modo tale da
permettere agli investitori una corretta comprensione dei valori ivi esposti.

La suddivisione degli input utilizzabili per la determinazione del fair value deve essere analizzata
con attenzione al fine di comprenderne I'utilita per i soggetti cui il bilancio ¢ destinato, proprio

questo ¢ 'obiettivo dell’analisi condotta nella terza ed ultima parte del presente lavoro e volta

196



ad indagare il rapporto esistente tra i diversi livelli di input di fair value e la capitalizzazione di
mercato su di un campione di 377 banche quotate in Europa (192) e negli USA (185), osservate
nel periodo compreso tra il 2011 ed il 2016. I modelli esposti, basati sul precedente lavoro
svolto in Tutino & Pompili (2017), sono stati, dunque, utilizzati al fine di comprendere se e in
che modo lintroduzione della gerarchia dei livelli di fair value sia utile agli investitori, con 1
risultati ottenuti che confermano una value relevance differente per i tre livelli di fair value. In tal
senso quindi l'introduzione della gerarchia di input (Fair Value Hierarchy) appare utile per gli
investitori che in tal modo riescono a distinguere e dunque assegnare un peso diverso alle va-
lutazioni presentate in bilancio a seconda dell’affidabilita delle stesse.

L’analisi ¢ stata poi estesa, utilizzando I'approccio adottato da Kisseleva & Lorenz (2016) in
un’analisi del mercato europeo, con P'obiettivo di indagare Pesistenza, all'interno dello stesso
livello di fair value, di una possibile differenza in termini di value relevance tra le attivita nette
valutate al fair value suddivise sulla base della loro classificazione contabile, ovvero una diffe-
rente rilevanza per i lettori del bilancio a seconda che si tratti di strumenti valutati al ““fazr value
through profit and loss” o di attivita “available for sale”. 1 risultati mostrano come gli utilizzatori del
bilancio non effettuano nessuna distinzione in caso di valutazione al fair value di livello 3,
ovvero in caso di input non osservabili. A tali valutazioni ¢ dunque associato un livello di
rischisiota che non appare mitigato in nessun caso dalla classificazione in bilancio effettuata in
accordo con il disposto dei principi contabili in vigore, ovvero un livello di rischio percepito
che non risente né di quelle che sono le caratteristiche degli strumenti finanziari né delle volonta
di gestione degli stessi da parte del management. Differenti sono invece i risultati per il livello
2 di fair value, in questo caso infatti gli strumenti valutati al fair value a conto economico as-
sumo una rilevanza maggiore, essendo dunque percepiti come rischiosi in accordo con un oriz-
zonte temporale di gestione degli strumenti finanziari e di stima del loro valore di breve pe-
riodo.

Nel complesso dall’analisi condotta emerge come la value relevance delle valutazioni al fair value
¢ funzione sia della classificazione in bilancio degli strumenti finanziari che del livello gerarchico
degli input utilizzati nella determinazione del fair value stesso. Alla luce delle modifiche recen-
temente introdotte dagli standard setter sul tema della rilevazione in bilancio degli strumenti fi-

nanziari, tali risultati assumo particolare rilievo in quanto permettono di definire quale era lo
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status derivante dalle norme contabili precedentemente in vigore e di analizzare quali possano
essere gli impatti delle modifiche effettuate. Con riferimento alle modifiche introdotte, invece,
dall’IFRS 13 i risultati permettono di comprendere l'utilita per gli investitori della gerarchia del

fair value.
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