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dimpresa. tra ke pins importanti novitd del decress, olire all'idemsificazgone di wna specifica responsabilit in capo ai sindasi ¢ ai
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siano in grado di diagnosticare in via preveniiva sitnazgoni di insolvenza. B necessaréo, guindi, alla fucs dsl decreto definive quali
debban essere, di fatta, ghi indscatori ¢ le modakitd pia idones per il monitoraggic della crlsi La lesteratura indernazionake ha
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docensti, numerosi modelli i previsioni che sfrwttano siz iecniche statistiche econometriche multivariate sia stramenti
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per dare vita all'attivitd di provisione. Cid comporta la nocessitd sbe # bilancio dal quale gh indicatori derivano sia dsl infto
rappresentativo della reale sitnaziong in oui versa b socierd. Tuttavia, & dato dimastrat che quanta pii un’azgends  qffetta da
probiemi che ne inficians l continiitd agiendale, tanto piit fenderd a porre in essere delle politiche di sisiematica alferazione del
stoi bilanei con il fine & vappresentars all'esterno una sitwazione diversa rispeiio a quiella effettiva ¢ ritardare in queste modo
Fassoggettaments a procedure concorsual. In tal senso, & necessario, quindiy nell ‘shaburagions de meodslli ¢ nella defnigione dsgi
indicatori, tenere conts della sussistenza di politiche di earmings management. Tali politiche, che si lostangiane in azioni
indirizzate in mods diverso alla sistersatica alteragione dei bilanci possono essers intercettale mediants modelli econometrici al pari
dell'eventuale stato df insolvenza,
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1. Inquadramento del problema

1] tema della crisi di jmptesa & da sempte uno degli aspetti pit dibattud sia nella dottrina
aziendale sia nella pratica professionale. I’elemento catattetizzante dell’azienda, infatti, che
la contraddistingue e definisce nel suo essere “impresa”, & I'attitudine e la tensione alla “so-
pravvivenza”, intesa come suo unico fine ¢ scopo precipuo. Il concetto di sopravvivenza
ricade, dunque, allinterno della stessa nozione di azienda, il cui obiettivo pud essere identi-
ficato nel taggiungimento dellequikibrio economico a valere nel termpo (GIANNESSI, 1993).

Se da un lato, lenfasi sulla crisi ha rappresentato un tema rilevante nella dottrina eco-
nomico aziendale, dallaltro, ka necessith che Pazienda “sopravviva” acquisisce una valenza

" eminentemente sociale, a presidio e a tutela di tutti gli attori che con essa interagiscono e
che nella sua attivitd tisultano, in qualche modo, coinvold. T attenzione alla nozione della

(*) Articolo ad invito
(**)Ti presente lavoro & frutto 47 un’elaborazgone conginnta, tuttavia i paragrafi 2, 3, 5 ¢ 6 sono da attribuirsi a
Emansela Mattia Cafaro ¢ i paragrafi 1, 4 ¢ 7 a Raffaele Marcello.
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crisi e alla sua prevenzione e, dunque, Finteresse per la tutela dellintegtita e della sopravvi-
venza dell'azienda, & confluito in tempi recenti in una tiforma organica della legge fallimen-
tare che ha penerato, come sua conseguenza, l'emanazione di un nuovo codice della crisi
pubblicato in GU il 14.02.2019 n.38 in attuazione della legge 19 ottobre 2017 n. 155 e del
D.Lgs. 12 gennaio 2019 n. 14. Con la riforma il legislatote ha inteso ristrutturare la legge
fallimentare ponendo Paccento non tanto sulle sitnazioni in cui l'azienda avesse raggiunto in
maniera irreversibile la sua fase terminale prodromica, quindi alla dichiatazione di fallimen-
to, quanto piuttosto, sul caso in cui fosse ancora possibile un intervento a salvaguardia della
sua sopravvivenza sul mercato. In altti termini, il legislatore si & interessato, in maniera pat-
ticolare, alla definizione delle regole funzionali ad una diagnosi preventiva e tempestiva di
un eventuale stato di csisi, in modo da facilitare un intervento finalizzato ad impedire che
tale stato convetga in una situazione strutturale e irreversibile di insolvenza.

L’intento e Iattenzione alla “conservazione” dellazienda piuttosto che alla sua patologi-
ca dissoluzione appate chiaro da alcune disposizioni specifiche che definiscono I'impronta
del nuovo assetto codicistico. '

Piti segnatamente, il legislatore si é preoccupato di identificate e di investire di una spe-
cifica responsabilith limprenditote ¢ gli otgani incaticati di funzioni di gosernance e di con-
trollo, attribuendo a ciascuno precise funzioni indirizzate al fronteggiamento e ad
un’identificazione tempestiva della eventuale situazione di crisi. Tra le disposizioni emanate
con il suddetto intento, si inseriscono a pieno titolo le modifiche all’art. 2086, 2° comma,
c.c. il quale ad oggi enfatizza il ruolo dell'imprenditore, operante in forma collettiva o socie-
taria, nel delineare un assetto organizzativo, amministrativo e contabile adeguato anche in
funzione della rikvagione fempesiiva della crisi dellimpresa e della perdita della continuitd azjendale,
nonché la necessitd per lo stesso di attivarsi in maniera tempestiva, mediante 'adozione di
uno degli strumenti di superamento della crisi identificad dalla normativa, laddove
Pemersione della stessa e la minaccia alla continuitd aziendale diventasse una circostanza
reale (AV1, 2019). Un analogo tipo di responsabiliti fa capo agli amministratori della socie-
ta, i quali sono chiamati a tispondere nei confronti dei creditori sociali per inosservanza degh
obblighi ingrenti alla conservaggone ¢ all integrita del patrimonio sociake (art. 2476 c.c.).

Draltro canto, specifiche responsabilitd sono attribuite, altresi, all’'organo di controllo,
dal momento che la norma estende, da un lato, i confini della nomina del sindaco e revisore
allinterno delle societa a responsabilita limitata e, dall’altro, ne amplia obblighi e responsabi-
litd. 11 decteto, infatti, ha modificato il 2° e il 3° comma delfart. 2477 c.c. che attualtente
accresce gli obblighi di nomina dell’organo di controllo o del revisore nel’ambito delle s.r.l.
Tale nomina deve, infatti, avvenire, secondo il nuovo disposto legislativo, nel caso di supe-
ramento per due esercizi consecutivi di una delle soglie disposte dalla norma (4 milioni di
totale dell’attivo; 4 milioni di euro di ticavi delle vendite e delle prestazioni del conto eco-
notnico civilistico; 20 unita di dipendenti)®.

@ Lrart, 2-bis, co. 2, D.L. n. 32/2019, convertito in L. n, 55/2019, ha innalzato i limid dimensionali per I'obbligo
di nomina dell’'srgano di controllo ¢ del revisore introdott (poco tempo prima) dal D Lgs. n. 14/2019 {in attuazione
della L. n. 155/2017).

La nuova disposizione modifica il Codice della crisi d'impresa (D.Lgs. n. 14/2019) che, con una norma entrata in
vigore il 16 marzo 2019, aveva fissato soglie dimensionali nettamente piut basse - 2 milioni di euro di attivo e di ricavi
10 dipendenti - soprattutto se confrontate con quelle in vigere in precedenza: 4,4 milioni di attivo, 8,8 milioni di ricavi
e 50 dipendensi.

L’art, 2477 c.c. resta immutato nella parte in cui prevede: 'obbligo di nominz in caso di superamento, per due e-
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La circostanza pitt rilevante risiede, perd, nellinvestitura dei sindaci e dei revisori di spe-
cifici obblighi di comunicazione nel caso in cui sussistano indizi rispetto al’emersione di
una sitnazione di ctisi. B, infatti, Part. 14 del decreto a normare la fattispecie, disciplinando
che: ‘@i organi di controllo secietars, il revisore contabile ¢ ln societd di revisione, ciascino nell aribito delle
proprie funzioni, hanno Fobbligo i versficare che Forgany amministrativo valuti costantenente, assuraendo ke
consegrenti idonee iniziative, se l'assetto organizzativo dellimpresa ¢ adeguato, se sussiste lequilibrio econo-
miico finansiario ¢ quals ¢ il prevedibile andamento della gestione, nonché di segnalare immediatamente allo
s7es50 018an0 anmministrativo Lesistensa di fondati indizg della erisi”. Al collegio sindacale e al reviso-
re legale, dungue, & attribuita una funzione di preminenza nell’identificazione e nella segna-
lazione della situazione di crisi aziendale. La disposizione notmativa prevede tre tipi di ob-
blighi in capo agli organi di controllo: 1) vetificare che 'organo amministrativo valud co-
stantemente P'adeguatezza dellassetto  organizzativo dellimpresa, la  sussistenza
dell’equilibtio economico e finanziario e il prevedibile andamento della gestione; 2) segnala-
re all'organo amministrativo Vesistenza di fondati indizi di ctisi; 3) informare senza indugio
Potgano di composizione della crisi in caso di inadeguata o omessa risposta dellorgano
amministrativo (ASSONIME, 2019)@.

Oltre ai soggetti coinvolti e responsabili della intercettazione dello stato di crisi e negli
obblighi di segnalazione, il problema che si & posto ha tiguardato, sopra ogni cosa, fa defini-
zione detla modalita pitt appropriata per monitorare e prevenire la circostanza che I'azienda
discenda verso la fase terminale. Tale modalitd & stata tavvisata, gia nella 7afio della legge
2017 n. 155, nell’enucleazione di una serie di indicatori che dovtebbero avere una valenza
segnaletica e predittiva rispetto all'insorgere della crisi. Gia Fart. 13 della legge 155/2017,
infad, rubticato “Indicatori di crisi”, aveva demandato al Consiglio nazionale dei dottori
commercialisti ¢ degli esperti contabili (CNDCEC) lindividuazione di una serie di indicatoti
predittivi della situazione di crisi e di insolvenza, declinati rispetto a tipologia di attivitd eco-
nomica posta in essere e ad altre caratteristiche dell'azienda. Cid nonostante, nell'attesa che
il CNDCEC elaborasse i propti indicatori, la legge aveva enucleato, allo stesso att. 13, una
serie di parametri considerad significativi tra cui il rapporto tra pattimonio netto e passivo,
tra oneti finanziari e ricavi, Un altro aspetto tilevante, considerato ad alta valenza segnaleti-
ca, & il monitoraggio delle posizioni scadute verso dipendenti o fornitori a carico
delPazienda esaminata. Infatt, per la legge tisulta rilevante Pesistenza di debiti per retrbu-
zioni scadut da almeno 60 giorni per un ammontare pari ad oltre la meta del’ammontare
complessivo mensile delle retribuzioni e Pesistenza di debiti verso fornitori scaduti da alme-
no 120 giorni pet un ammontare superiore a quello dei debiti non scadud.

Gli indicatori che il legislatote ha individuato come significativi, in quanto potenzial-
mente idonei a perseguite le finalita di monitoraggio sulla sostenibilita dell'indebitamento ¢
sulla continuita aziendale, sono, in sintesi, i seguenti:

setcizi consecutivi, di almeno uno dei limiti appena indicati; la cessazione dell'obblige di nomina quando, pet tre eset-
cizi consecutivi, non & supetaio alcuno dei medesimi limiti.

2 ASSONIME, con Ia Circolate n. 19 del 2 agosto 2019 “Le nuove regole societatie sul’emersione anticipata della crisi
dimptesa e degli steumenti di allerta”, illastra le disposizioni del nuove Codice della crisi d'impresa con particolare
tignardo alle disposizioni che rignardano il rafforzamento degli aspetti organizzativi e dei doveri degli organi sociali in
funzione di un’efficace rilevazione delle sitiazioni di ctisi e di perdita di continuiti aziendale, Uintroduzione delle pro-
cedute di allerta e composizione assistita della ctisi e la previsione di misure premiali per incentivare limprenditore ad
attivarsi tempestivamente nefl’affrontare la crisi.
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1. la sostenibilita dei debiti per almeno i 6 mesi successivi,

2. le prospettive di continuit aziendale per I'esercizio in corso o, quando la durata
dell’esetcizio al momento della valutazione sia inferiore ai 6 mesi, per i 6 mesi
successivi.

il rapporto tra il flusso di cassa e attivo;

il rappotto tra il patrimonio netto e le passivita;

il rapporto tra oneri finanziari ¢ ricavi;

reiterati e significativi ritardi nei pagamend (tettibuzioni e debiti verso fornitori).

oo W

Ad una prima lettura della norma appate evidente che, di fatto, i suddetti indicatori pre-
sentano da un lato il limite di fare riferimento in via esclusiva a grandezze di bilancio, le
quali per loro natura possono essere soggette a sistematica alterazione, soprattutto
nell’ambito delle imprese di minoti dimensioni, dall’altro il riferimento allinadempimento
delle obbligazioni verso dipendenti e fornitoti sottintende, in qualche modo, una situazione
di insolvenza gia conclamata’ Quello che fimane in dubbio & la presunta capacit predittiva
degli indicatori € la loto sensibilita nell'intercettare in via anticipata delle situazioni di crisi e
di insolvenza anche in ragione della non univocita dei due concetti (CNDCEC, 2015).

L'obiettivo del presente lavoro ¢ analizzare la validitd degli indicatoti di bilancio, anche
impiegati nell’ambito di stéirmenti pit sofisticati quali i modelli di previsione, nel cogliere in
maniera anticipata la sussistenza di eventuali problemi di continuita aziendale. Le considera-
zioni sulla capacitd previsionale degli indicatori, indipendentemente dal loro segno e dalla
loto natuta, non possono essere, infatti, sepatate da un’analisi pit approfondita sulla “quali-
3" dei bilanci, Questi ultimi sono, di fatto, in grado di fornire un quadro aderente alla realta
soltanto laddove non siano soggetti ad alterazioni che ne inficiano Ja validita.

In altre parole, le conclusioni dell’analista in merito allo stato dell’azienda non possono
fermarsi i of simpliditer alle sue caratteristiche quantitative e non possono essere avulsi
dallesame delle condizioni che hanno condotto alla formazione della dinamica dei valoti.

2. L'utilizzo degli indici di bilancio per effettuare previsioni

La letteratura che si & stratificata nel corso degli anni sul tema della crisi di impresa e
della sua predizione & estremamente vasta ¢ composita. Ciononostante pud essere circo-
sciitta e classificata, in questa sede e alla luce degli obiettivi del presente lavoro, in due di-
stinte macro-aree. Da un lato, infatti, & possibile identificare nel coacervo della dottrina ¢-
conomico aziendale, un filone di studi che si & occupato, a vatio titolo del tema e che si &
focalizzato, pitt che altro, nellidentificazione della radice eziologica della ctisi, collegandola
ad un’alterazione dello stato di ordine che avvince in maniera univoca e ambivalente tutti {
fattori interni ed esterni all’azienda (CODA, 1977; GIANNESSI, 1993; CORTICELLI, 1998; CA-
RAMIELLO, 1968; AMADUZZI, 2002).

Dall’altro, esistono numerosi contributi, a livello internazionale, che negli ultimi cin-
quant’anni hanno avuto quale obiettivo precipuo, piu che la stigmatizzazione delle cause
della ctisi, limplementazione di modelli diagnostici per la previsione della stessa (BEAVER,
1966; ALTMAN, 1968; OHLSON, 1980; SCOTT, 1981; ZMIJEWSKI, 1984; SHUMWAY, 2001; Oz
E YELKENCI, 2016; ALTMAN ¢ 2/, 2017).

Analizziamo gl approfondimenti delle due atee separatamente.
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In relazione al primo nucleo tematico, & possibile interconnettere la capacita dellazienda
di mantenere le condizioni di equilibrio economico, a presidio della sua soptavvivenza, con
la sussistenza di uno stato di ordine che consenta contempotaneamente: 1) di indirizzare le
relazioni che coinvolgono tuttt i fattoti produttivi, 2) di definire un nesso di simultaneitd €
& successione nelle operazioni e 3) che, nello stesso tempo, sia teso a regolare i tapportt tra
P’azienda e Pambiente che la circonda(?).
A livello economico aziendale & la disgregazione di questo stato di ordine, che si sostan-
sia in disfunzioni di combinazione dei fattori, di simultaneiti delle operazioni e di relazioni
con Pambiente estetno, a determinare uno stato di ctisi (PODDIGHE € MADONNA, 2006;
CESTARI, 2009), che, qualora diventi irreversibile, converge in una situazione di insolvenza
(GUATRI, 1995).
D’altro canto, una importante parte della letteratura internazionale ha riposto la sua at-
tenzione sulle modalit pet realizzare un intervento tempestivo di diagnosi della ctisi azien-
dale. Sono nati cosi, a partire dal 1966 1 ¢.d. modelli di previsione delle insolvenze, finalizzati
proptio ad individuare la tecnica pit efficiente e, nello stesso tempo, gli indicatori piti ade-
guati, pet realizzare tle tipo di diagnosi a livello ptevisionale (BEAVER, 1966, ALTMAN,
1968; OHLSON, 1980; SCOTT, 1981; ZMIJEWSKI, 1984; SHUMWAY, 2001).
1 minimo comune denominatore di queste analisi riguarda Putilizzo di alcunt indici di
bilancio come vatiabili irflipendenti dei modelli, i quali pur avvalendosi di different ap-
procci metodologici (statistici e non) hanno lo scopo di garantire la massima accuratezza
nell’analisi previsionalet.
Non d si sofferma, dunque, sulla natura epistemologica della crisi ma si & posto
P'accento, sulla “bonta dei modelli”, al fine di identificare quello piu efficiente e maggior-
mente corretto dal punto di vista tecnico (CESTARI ¢f al., 2018). ,
Per verificare tale cotrettezza e capacitd previsionale, i modelli sono stati testati in tutti
gli studi esaminati, su campioni di aziende pit 0 meno estesi.
11 diserimen che consente la classificazione dei contribut, dunque, & rappresentato dalla
tecnica impiegata pet la realizzazione dell’attivita di previsione.
A tal proposito, gli stadiosi impegnati sul tema hanno tentato di elaborare modelli pet-
formanti facendo ticorso a differenti chiavi metodologiche e tecnologiche.
In funzione delPapproccio metodologico adottato, possiamo suddividere i modelli in:
— Modelli che adottano le tecniche statistiche tradizionali che constano, prevalente-
mente, in analisi multvariate o analisi econometriche (BEAVER, 1966; ALTMAN,
1968; OHLSON, 1980; ZMIJEWSKI, 1984).

~ Modelli che si servono di strumenti di artificial intelfigence (come reti neurali, algoritmi
genetici, SVM ecc)) (un esempio € fappresentato da: ODOM and SHARDA, 1990,
Back, LATINIEN and SERE, 1996).

— Modelli teoretici, i quali applicano alcune teotie economiche al problema della previ-
sione della crisi (SCOTT, 1981; MERTON, 1974).

@ Le tre categorie di ordine sono definite da GIANNESSI (1993) ordine combinatorio, oxdine sistematica e ordine di
composizione. _

@ Approfondiscono i tre approcci pet Vaccertamento dello stato di etisi QUAGLI e PANIZZA, 2019. Mentre il docu-
mento delPUGDCEC di Salemo, 2019 si focalizza sughi strument a disposizione deflimprenditore e dei professionisti
per Findividuazione delle criticith e degli evenmali segnali della crisi con pardcolare rignatdo ai sistemi predittivi col-
laudati, quali, principalmente il modello di Altman.
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1. Detto cié si possono mettere in Juce, in prima approssimazione, le potenzialitd ma
niello stesso tempo le limitazioni dei modelli fino ad oggi realizzati. In particolare, la
principale limitazione ¢ tappresentata dal fatto che essi costitmiscono una
combinazione tra gli strumenti di analisi di bilancio tradizionali (dal momento che la
maggioranza di essi utilizza quali variabili indipendenti, a prescindere dalla tecnica di
previsione wtilizzata, indici di bilancio) con tecniche pit sofisticate che permettono
di processare simultaneamente una vasta mole di informazioni e di elaborare i dati in
modo da addivenire a conclusioni oggettive ed univoche che prescindano dalle
opinioni soggettive del singolo analista.

2. Le wvariabili che vengono considerate nell’analisi hanno, quindi, natura
eminentemente quantitativa e solo raramente vengono prese in considerazione altre
variabili di natura non strettamente contabile 0 non finanziatia, al fine di elaborate i
modelli (ALTMAN, SABBATO E WILSON, 2010; RUIZ-BARBADILLO ef 4/, 2004). LIl
punto di pattenza, per condurre l'analisi, dunque, ¢ sempre il bilancio, pertanto,
buona parte dellattenzione deve focalizzarsi sulla sua capacita di essere redatto in
maniera corretta e di non essere assoggettato a politiche di alterazione®,

£ S
3. L’impiego dello Z- Score di Altman e delle sue vatianti come modello per
monitorare lo stato di crisi

Sebbene siano numerosi i modelli di previsione sviluppati negli ultimi decenni, il piit uti-
lizzato nella prassi, a cagione della sua semplicita di applicazione, & sicuramente il modello
di Altman nelle sue innumerevoli evoluzioni.

Nel 1968, infatti, Altman ha elaborato uno dei primi modelli di previsione, noto con il
nome di Z-Score, con lintento di generalizzate, tramite Papplicazione dell’analisi discrimi-
nante multivariata a un campione di aziende manifattutiere fallite e ad un campione di a-
ziende “sane”, il problema della previsione delle insolvenze, mediante la definizione di una
funzione discriminante.

La funzione consente di replicare 'analisi condotta da Altman su nuove aziende che
non rientrano nel campione analizzato e di attribuite a ciascuna azienda un “punteggio” che
ne misui il grado di solvibilitd e la potenzialith di “andare in dgfanfs”. Tale funzione, al fine
di definire lo seore, si basa sul valore di cinque indicatori di bilancio ponderati per un deter-
minato coefficiente.

In patticolate, gli indici utilizzati nella funzione sono i seguenti:
X1 = Capitale circolante netto/ Totale dell'attivo;
X2 = Utli non distribuiti/ Totale dell’attivo;
X3 = Ebit/ Totale dell’attivo;
X4 = Valore di mercato del patrimonio netto / Valore totale dei debiti;
X5 = Ricavi di vendita/ Totale dell’attivo.

Mo s w

® Appare fondamentale Paffidabiliti dei dati esposti in bilancio e, successivamente, ls loro interpretazione.
L’applicazione degli indici per essere valida deve avere come base bilanci veritier (ROSCINT ViTaL, 2019),
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Nel suo studio Altman ha dimostrato che, mediante I'utilizzo delle suddette variabili, la
funzione che meglio riesce a discriminare le aziende fallite da quelle non fallite ¢ la seguente:

Z =.012X1 + .014Xz +.033X3 +.006X4 4 .999X5

Nello specifico, se 'azienda presa in considerazione presenta un valote di Z superiote 4
2,99, rientrera sicuramente tra le aziende che non rischiano il defass?, mentre un valore di Z
inferiore a 1,81 corrisponde ad una situazione di potenziale insolvenza (ALTMAN, 1968).
Valoti di Z compresi tra 1,81 e 2,99 rappresentano una zona grigia in cui ¢ difficile classifi-
care |'azienda nell'uno o nelPaltro ehuster (ALTMAN, 1968).

Nel corso degli anni il modello ha subito una setie di altri aggiustamenti che consentis-
seto di adattatlo a contesti differend. Sono state validate, pertanto, dallo stesso Altman,
nuove vetsioni del modello che lo rendessero fruibile anche in settori merceologici diversi
tispetto a quello manifattutiero e in contesti macroeconomici ulteriort rispetto a quello sta-
tunitense catattetizzato prevalentemente da aziende di maggiori dimensioni. Nel 1977, Al-
tman, Haldeman e Narayanan, predispongono una delle vatiand dello Z-Score il modello Z.
Nella nuova versione del modello, ghi autori utlizzano per elaborate la funzione discrimi-
nante 7 nuove vatiabili.

8. X1=ROA; &

9, X2 ='Tasso di stabilita dei ricavi;

10.X3 = Ebit /Totale degli interessi pagati;

11.X4 = Utili non distribuiti / Totale attivo;

12.X5 = Indice di liquidita;

13.X6 = Capitale azionatio / Capitale totale;

14.X7 = Totale attivo.

Tali variabili vengono individuate con il fine di dare evidenza e di sintetizzare diversi a-
spetti che rsultavano significativi al fine della determinazione dello stato di insolvenza, quali
la dimensione della societi o il livello di capitalizzazione e le condizioni generali di liquidita
(ALTMAN ez 4, 1977).

Successivamente vengono elaborate due nuove versioni del modello lo Z” Scote e lo 27
Score.

In patticolate, una specifica variante del modello, lo Z” Score, viene pensato per azien-
de operanti in settori diversi da quello manifatturiero (ALTMAN, HARTZEI and PECK, 1995)
ovvero per adattarlo a contesti diversi rispetto a quello ameticano.

Va evidenziato che, il modello Z”-Scote & un modello a quattro variabili indipendenti e
considera tutte le variabili del modello Z-Score escludendo soltanto la variabile X5 = Ricavi
di vendita / Totale dell’attivo.

In tal caso la funzione discriminante viene modificata come segue, impiegando dei coef-
ficient per la ponderazione delle variabili diversi rispetto al modello Z-Score:

Z" = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

La funzione Z-Scote ¢& stata applicata anche per la previsione delle insolvenze nel conte-
sto delle imprese italiane di minori dimensioni (ATTMAN, DANOVI, FALINI, 2013). Nello
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specifico, gli autoti hanno applicato la funzione discriminante ad un campione di aziende
italiane assoggettate ad amministrazione controllata e hanno individuato i punti di a# off che
permettono di classificare le aziende tra potenzialmente insolvent ¢ non. B stato dimostra-
to, infatti, che ad un valore di Z” compresi tra 6,25 € 8,15 cottispondono aziende che pos-
sono essere considerate “sane”, viceversa valott dello Z” compresi tra 4,50 ¢ 1,75 sono ti-
conducibili ad aziende ad elevato tischio di insolvenza (ATTMAN, DANOVI e FALINI, 2013).

4. Le pratiche di carnings management e i modelli per la “misurazione” della
qualita dei bilanci

Da quanto appare, dunque, dall’analisi della letteratura condotta in precedenza, il limite
fondamentale scontato-dai modelli predittivi & certamente rappresentato dal fatto che le
informazioni claborate nel’ambito-dei modelli fanno riferimento a dati di dpo contabile. I
tisultati delPanalisi saranno, pestanto, tanto pit attendibili, quanto pit elevatz & la qualitd del
sistema contabile dal quale i bilanci derivano. In particolare, esiste una relazione di propor-
zionalita diretta tra il livello qualitativo dell’informativa contabile e I'affidabilita della previ-
sione (GIUNTA, PISANI, 2016). Affinché il bilancio possa essere considerato attendibile ¢
necessatio tenere conto delleventualitd che sussistano azioni di earnings manipulation, le quali
di fatto alterano il livello qualitativo dei bilanci.

Le politiche di earmings manipulation costituiscono, in sintesi, un’azione deliberata da parte
del management dell’azienda indirizzata a influenzare la rappresentazione della situazione con-
tabile della societa (con patticolare riferimento ai ricavi) € la sua intetpretazione (RONEN f
al,, 2008). Non esiste una definizione univoca di earnings manipulation in letteratura. Infatti,
tali politiche possono essere definite anche come una manipolazione det ricavi posta in es-
sere in maniera deliberata dal management per raggiungere determinati obiettivi prefissati
(SCHIPPER, 1989). In altre patole, si tratta di tutte quelle politiche di manipolazione dei bi-
landi indirizzate a fare in modo che linformativa finanziaria rifletta gli interessi degli ammi-
nistratori della societd piuttosto che, a reale situazione economica e finanziaria dell’azienda
(Levrr, 1998).

Con il termine “earmings manipulation” si suole fare riferimento a due categotie tassono-
miche fondamentali:

1. da un lato, infatti, una species del genus earnings mamipulation & rappresentata dalle
pratiche di earmings management finalizzate a utilizzare 1 margini di discrezionalita
presenti nel tessuto legislativo col fine di applicare ad una data fattispecic la politica
contabile pit vantaggiosa (GIUNTA, PISANI, 2016);

2. dall’altro, si configurano come strumento di aarmings management le frodi contabili che
ptendono vita laddove sussista una vera e proptia alterazione comin legen
dellinformativa finanziaria (YAPING, 2005).

Cio che differenzia le due azioni & una linea sottile che riguarda il grado di alterazione
del bilancio. Mentre, infatti, le azioni di earmings manipulation, non costituiscono, di fatto, una
concreta ed effettiva violazione ai principi contabili, le frodi si sostanziano in una violazione
del codice e dei principi (ROSNER, 2003).

Se indagate pidt a fondo, le politiche di earnings manipulation presentano, inoltre, cinque
carattetistiche distintive:
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1. il bilancio & oggetto di alterazione da parte di coloro i quali amministrano la societa ¢
non da patte dei dipendenti che si occupano del sistema contabile;

2. Palterazione & frutto di un’azione deliberata (ci¢ rende questo tipo di politiche
diverse dagli etroti contabili);

3. le azioni di earnings manipulation includono non solo le scelte contabili ma anche I
decistoni di business;

4. Pobiettivo delle politiche & Dalterazione dei ricavi che vengono rendicontati nel
bilancio;

5. lestensione dellalterazione dipende totalmente dal livello desiderato e prefissato ex
ante dalla direzione aziendale (YAPING, 2005).

Le politiche di eamnings manipulation possono essere realizzate facendo ricotso 2 numero-
se tecniche amministrative e contabili.

Nella letteratura internazionale sono fornite numerose classificazioni delle tecniche di
earnings management quella magglormente utile ai nostrl scopi pud essete quella rapptresentata
nella tabella 1 (ABDELGHANY, 2005).

Tabella 1: Tecniche per la realizzazione di politiche di earnings management

&
Tecniche di Fatnings management Itnplicazioni
Big Bath Consiste nel sovrastimare i costi dellesercizio rin-
viando ticavi al futuro
Abunse of materiality Consiste nellutilizzo del principio di “significativitd”
per definire la soglia delle alterazioni
Cookie Jar Consiste nell'impiego delle riserve per ridurre ghi utili
nei petiodi in cui I'azienda presenta performance finan-
ziarie elevate e per tidurli nei periodi di basse perfor-
mance finanziatie
- Round tripping Consiste nel vendere delle attivita ad una societd con

obbligo di retrocessione

Timing of adoption of mandatory acconnting Consiste nella temporanea mancata adozione di un
Standards ptincipio contabile

Voluntary acconnting changes Consiste nel passaggio da un criterio di valutazione
ad un altro
Conservative acconnting Consiste nell'applicare il criterio di valutazione che

mantiene il valore dell’attivita piu basso

Using the derivatives Consiste nellutilizzo degli strumenti finanziari deri-
vati per alterare il reddito

‘Fonte: Nis adattamento da (ABDELGHANY, 2005).
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Passando ad analizzare Parea di bilancio sulla quale esse sono destinate ad impattare &
possibile suddividere le tecniche di manipolazione in:
1. tecniche che si concentrano sullo stato patrimoniale;
2. tecniche che hanno ad oggetto il conto econotnico;
3. tecniche che interessano entrambi i documents;
4. infine, tecniche che sono finalizzate ad alterare la rapptesentazione del valore di
mercato dell’azienda (WYROBEK, 2015).

In merito alle cause che spingono la direzione aziendale a potre in essere tali politiche si
puo dire che esse siano le pitt vatiegate,

Infatti, le politiche di manipolazione dei bilaaci e dei conti delle imprese possono essere
ricondotte a numerosi fattori che attengono sia la struttura di govermance aziendale, sia le ca-
ratteristiche comportamentali di coloto i quali ticoprono ruoli di amministrazione e direzio-
ne allinterno della societs, sia le carattetistiche proprie dell’azienda (LAJNEF o7 ai., 2017).

In patticolare, & possibile connettete Padozione delle politiche di earming management con
alcune caratteristiche comportamentali e caratteriali degli amministratori e dei membri degli
organi direttivi della societa (LAJNEF ef 4/, 2017).

Sono state identificati, poi, una setie di incentivi alla commissione di politiche di eaming
management che tiguardéno, pet certi versi, pressioni dettate dal mercato e dalla necessita di
compiere determinate operazioni (BENEISH, 2001).

‘Tabella 2: Incentivi all’adozione di politiche di earnings management

Determinanti dell’ earnings management

Contrazione di debiti
Accordi rispetto al compenso
Offerta di azioni

Tnsider trading

Fonte: Ns adattamento da BENEISH, 2001

Come & possibile notare dalla tabella 2, sicuramente rappresentano incentivi il fatto di
aver contratto o di dover contrarre debiti con gli istituti di credito che impongono delle po-
litiche di “abbellimento” dei bilanci e allo stesso tempo la citcostanza che gli amministratori
vengano remunerat in funzione dei risultati raggiunti.

1l concetto di eaming manipulation & legato ed &, per cexti versi, speculare a quello di “ear-
nings quakyy”. Learning guality pud essere definita come la misura della conformita dei ricavi
rendicontati nel conto economico tispetto al loro livello effettivo, ovvero come la capacita
del bilancio, per il tramite def ricavi rilevati, di rappresentare, in manieta fedele, la reale si-
tuazione economica della societa (SCHIPPER ¢ 4/, 2003). _

1 carning qualiy & una carattetistica di difficile misurazione in quanto, non € semplice at-
tribuire un valore alla qualita del bilancio per il tramite di vatiabili quantitative, essendo ne-
cessatio pitt che altro fate riferimento ad aspetti di tipo “qualitativo”. Esistono numerosi
studi che hanno lo scopo di identificare le vatiabili capaci di catturare e rappresentate la
qualita dei bilanci. In ptima approssimazione, & possibile dite che Ja qualita dei bilanci pud
essere misurata in funzione di tre caratteristiche associate ai ricavi: 1) la persistenza, 2)
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Pabilita predittiva e 3) la volatilith (SCHIPPER e VINCENT, 2003). La persistenza va intesa
come Pattitudine dei ticavi di perdurare nel cotso del tempo; 2) la prevedibilita rappresenta
la capaciti non solo dei ricavi, ma dellintero parkaging informativo fornito dal bilancio di
riflettere gli andamenti futuri e, in tal senso di essere un supporto per gli operatoti che as-
sumono decisioni sulla base dello stesso; 3) la volatilitd, o meglio 'assenza di eccessiva vola-
tilitd pud esscre associata ad un’elevata saming guality (SCHIPPER e VINCENT, 2003).

Tn alcuni studi, pid recenti le vatiabili sintomatiche della qualita dei bilanci sono state e-
levate a quattro.

Queste ultime sono cosi sintetizzabili: 1) la petsistenza, cioé la capacits dei ricavi di pe-
dutate ¢ di rigenerarsi nel tempo; 2) il valore predittivo, ovvero la capacita dei ricavi di un
esercizio di essere un buon indicatore e di rapptesentare i ticavi futuri della societd, eaming
quakty & considerata elevata quando i ricavi hanno un elevato valore predittivo tispetto agli
andamenti fututi; 3) feedback valne, ossia la capaciti delle informazioni fornite all'interno del
bilancio di confermate o confutare le aspettative di coloro i qual prendono le proptie deci-
sioni sulla base dello stesso; 4) sarning smoothness, che & una caratteristica connessa all’earming
manipulation € che rappresenta la riduzione della volatilitd dei ricavi rendicontati nel corso del
tempo (MOHAMMADY, 2010).

Accanto agli elementi qualitativi che sono, astrattamente, indicatori della presenza di
una buona qualiti dei bilanéi- possono essere enucleati degli indicatori quantitativi che per-
mettano di attribuire una misura a tale qualita.

Sono state identificati in letreratura numerosi approcci indirizzati ad identificate delle
misure quantitative che consentissero una valutazione dellearming guality (ABDELGHANY,
2005). In patticolare, una prima misura & associata alla vatiabilita dei ricavi (LEUZ & 4l,
2003). Infatti, se, come sottolineato una bassa variabilitd dei ricavi rappresenta una misura di
elevata qualitd dei bilanci, & necessario identificare un indicatore capace di misutare questa
variabilita. Quest’indice & rappresentato dal rapportto tra la deviazione standard del reddito
operativo diviso la deviazione standard del flusso di cassa che detiva dalla gestione operativa
(LEUZ ¢ al, 2003). Pit1 basso 2 il valote di questo indicaiore piti bassa sara la qualita dei bi-
lanci {ABDELGHANY, 2005). 1l secondo approccio suggerito per misurare la qualita dei bi-
lanci & il calcolo del saldo iniziale delle attiviti operative nette rispetto alle vendite. Piu pic-
colo & indice pini elevata € la qualitd dei bilanci (BARTON e SIMKO, 2002). Infine, un altro
indicatore impiegato in letteratura per addivenire ad una valutazione, € il rapporto tra il flus-
so di cassa che detiva dalla gestione opetativa ¢ i ricavi netti di vendita (PENMAN, 2001).
Anche in questo caso, ¢ una felazione di proporzionalitd invetsa tra I'andamento
dell'indice e il livello di qualita dei bilanci.

D’altro canto, il problema principale ¢ Iidentificazione di strumend e modelli che siano
in grado di intetcettare e circoscrivere gli interventi sul bilancio finalizzati alla sua alterazio-
ne.

Per valutare se un bilancio & o meno affetto da alterazioni esistono dei modelli matema-
tici che al pari di quelli per la previsione delle insolvenze sono in grado di misurare il livello
di earning management.

Uno dei pitt noti modelli matematici, elaborati con questo scopo € quello di Beneish
(BENEISH, 1999).

Nello specifico, il modello si pone quale obiettivo cruciale quello di discriminare i bilan-
ci che sono stati oggetto di manipolazione rispetto a quelli che possono essere considerati
cotretti. A tal fine, vengono proposte (e successivamente testate) una serie di vatiabili.
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Le vatiabili proposte all’interno del modello sono otto & hanno derivazione contabile e

extra contabile. Analizziamole di seguito:

1. Days Sales in Receivables Index (DSRI). E un indice che misuta la variazione del tasso
di rotazione dei crediti dallesercizio t, che & il ptimo in cul si manifesta una politica
di alterazione del bilancio, rispetto all'esercizio t-1.

2. Gross margin indexc (GMI). E un indice che misura la vatiazione del margine lordo tra
Pesetcizio t € Pesercizio t-1. Il fatto che tale indice assuma un valore superiore ad 1,
sarchbe teoricamente un segnale di detetrioramento del margine. Esisterebbe una
relazione positiva tra Paumento di questo margine e la probabilitd di adozione di
politiche di alterazione del bilancio.

3. Auset guakity index (AQT). B un indice che misura la qualita dell’attivo ed & dato dal
rapporto tra I'attivo non corrente esclusi gli immobili € le attrezzature rspetto al to-
tale dell’attivo, E un indice che tende a misutate Pincidenza delle attivitd immateriali
sul totale dell’attivo.

4. Sales Growth indese (SGI). T un indice che misura la crescita dei ricavi dall’anno t - 1
alPanno t. Una crescita dei ricavi non implica necessariamente un’alterazione del bi-
lancio. .

5. Depreciation Index (DEPI). B un indice che misura la variazione del tasso di ammor-
tamento ira un eercizio e Ialtro. In particolare, un valore dell’indice supetiore a 1,
indica che P'azienda ha potenzialmente deceletato i suoi ammortamenti rivedendo le
congetture precedentemente effettuate. Il modello postula una relazione positiva tra
Pindice e la probabilith che azienda ponga in essere delle politiche di alterazione
del bilancio.

6. Sales general and administrative expenses index (SGAI). E un indice che misura la varia-
zione del rapporto tra i costi generali e amministrativi sul fatturato, tra un esecizio
e laltro.

7. Leverage Index (L1/GI). & un indice che permette di comparare il rapporto tra il totale
dei debiti sul totale delPattivo dell'anno t rispetto allo stesso rapporto nell'anno t-1.

8. Total Accrwals to total assets (TATA). E un indice che misura i cambiamenti che av-
vengono, tra un esetcizio e Paltro, all’interno del capitale circolante.

Dalla combinazione delle otto variabili discende la seguente funzione discriminante, nota
in letteratura con il nome di M Score di Beneish:

MScore = —4,84 + 0,92 = DRSI + 0,528 = GMI + 0,404« AQI + 0,892~ §GI
+ 0,115+ DEPI + (.172 = 4679 = TATA — 0.327 = LVGI

Se l'azienda raggiunge uno score superiote a -1,78, vuol dire che sussiste una elevata
probabilita di manipolazione del bilancio.

5. L’applicazione del M Score alle aziende italiane

L’indice di manipolazione di Beneish ha subito, come & avvenuto per quello di Altman,
delle evoluzioni nel corso del tempo. Sono state predisposte, infatti, alcune nuove versioni
del modello, al fine di adattarlo ad altri contesti economici. Con particolate, riferimento allo




RIVISTA ITALIANA DI RAGIONERIA E DI ECONOMIA AZIENDALE - MAGGIO — GIUGNO — LUGLIO — AGOSTO 147

scenario Furopeo ne & stata elaborata una variante che si basa, in via esclusiva, su cinque
vatiabili (GIUNTA ¢f /, 2014).

M - scoreb = —6,065 + 0.823DSRI + 0.906GMI + 0.593AQI + 0.7175GI

+ 0.107DEPI
Nello specifico, la funzione si presenta come segue:

Nel caso di specie, se lindice assume un valore maggiore di -2,22 esiste un’clevata pro-
babilitd che i bilanci della societh analizzata siano stati alterati a seguito di politiche di mani-
polazione (CORSI ¢ al., 2015).

Con tiferimento al contesto italiano, Fimpiego del M-Score, nella sua vessione originatia,
non ha manifestato a livello empiico una buona capaciti discriminante (GIUNTA ¢ a4, 2014)

Pertanto, & stato necessatio un riadattamento dei parametri al fine di garantire confor-
mitd del modello alle carattesistiche dimensionali e ai criteri di redazione del bilancio civili-
stico e che fosse fruibile nel contesto italiano (GIUNTA ¢/ i, 2014; CORSI ez 4l., 2015).

La funzione testata per le aziende italiane, determinata modificando i coefficienti di
ponderazione fispetto alla versione originale, si presenta come segue:

"
M — scorelt = — 6,2273 + 0.448DSRI + 0.1871GMI + 0.2001AQ!
+ 0.2819DEPI + 0.6288LVGI
Sulla base della nuova funzione, il punto di etgff si colloca ad un valore di - 4,14. Cio
implica che, laddove un’azienda abbia un valore delfM-Score maggiore di - 4,14 esistono
elevate probabilitd che ci sia stata una manipolazione del bilancio.
T stato dimostrato empiricamente che M-Score modificato ha una capacita discrimi-

nante maggiore tispetto alla sua versione originale in relazione alle aziende italiane (GIUNTA
et al., 2014; CORSI et 4/, 2015).

6. L'utilizzo dello Z-Score “normalizzato” per tenere conto degli effetti
dell’ earning management

Da quanto detto, si evince che lo Z-Score pud costituire ancora un valido modello pet
la previsione della ctisi soltanto laddove si tenga conto che il bilancio possa essere affetto da
alterazioni e da politiche di earning management. E possibile dimostrare, infatt, che esiste una
relazione diretta tra sussistenza di una situazione di ctisi o pre-fallimentare e adozione di
compottamenti indirizzati alla manipolazione dei bilanci (ROSNER, 2003). Se un’azienda ha
problemi di continuiti aziendale, situazione che richiede in concreto adattamenti che tenga-
1o conto della realth operativa dell'impresa (MARCELLO, 2015) sard, di fatto, piul incentivata
a alterare i propri bilanci, soprattutto, nel caso in cui esista, come avviene con il nuovo co-
dice della crisi, un obbligo di segnalazione da parte dell’otgano di controllo e una specifica
responsabilitd a carico dellimprenditore e degli organi di governance. .

E stato dimostrato, infatti, che le aziende che sono in procinto di fallire e che presenta-
no uno Z-Scote al di sotto della soglia che le classifica come potenzialmente insolvent, so-
no, di fatto, pid interessate ad adottare dei comportament fraudolent dai quali conseguono

degli scostamenti significativi a livello di bilancio con lo scopo di nascondete la situazione di
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ctisi e rallentare la dichiarazione di fallimento (ROSNER, 2003; LENARD ALAM, 2009). Al
contrario, laddove un’azienda presenti un valore elevato dello Z-Score, approssimativamen-
te superiote a 3, difficilmente ricorrerd a politiche di eaming management (PUSTYLNICK, 2016).

Tali considerazioni non possono essere ignotate in sede di definizione degli indicatori
pet la diagnosi preventiva della crisi.

Rispetto a ci saranno tilevant due aspetti. Da un lato, occorrerd considerare che nelle a-
ziende di piccole e medie dimensioni, come quelle che carattetizzano il tessuto produttivo
italiano, per alcuni aspetti non strettamente contabili e finanziati e non esprimibili concreta-
mente pet i tramite di indicatori di tipo quanttativo, potrebbero giocare un ruclo chiave
nellaccertare la perdita del requisito della continuiti aziendale (ALTMAN e SABBATO, 2007).
D’altro canto sari necessario tenete presente, laddove si intendesse utilizzare un modello ana-
logo allo Z-Score, che i bilanci e, quindi gli indici che da essi detivano, potrebbero essete stati
assoggettati a politiche di bilancio o essete, addirittura affetti da frodi contabili.

A tal proposito, sard necessatio, per ottenere Peffetto diagnostico auspicato, elaborare
un modello che sia capace di ibridare i risultati ottenibili con lo Z-Scote con test come M-
Score in grado di misurare it grado di earming manipulation da cui & affetio il bilancio, Nume-
rosi studi dimostrano, infatti, che un utilizzo congiunto dei due modelli, normalizza i risulta-
ti dello Z-Score sispetto alle politiche di alterazione dei bilanci (MAVENGERE, 2015).

o
7. Riflessioni conclusive

La rilevanza attribuita dal legislatote al monitoraggio delle situazioni di ctisi & testimo-
niata dall’emanazione del nuovo decreto che costituisce, di fatto, un nuovo testo unico sulla
ctisi d'impresa. Il CNDCEC, su tale scia, ha definito ed individuato degli indicatori strumenta-
li alla diagnosi precoce della crisié, in considerazione dei modelli attualmente dominanti in
letteratura € nella prassi per la previsione delle insolvenze. Tali modelli, di cui il modello Z-
Score di Altman, nelle sue numerose vatianti, costituisce la migliore rappresentazione, scon-
tano numerose limitazioni, tra le quali i fatto di avere detivazione esclusivamente contabile
e di considerare, quindi, il bilancio completamente attendibile senza tenere conto del ruolo
fondamentale attribuibile alla “qualitd” dei bilanci.

L'intervento della professione, quindi, consente di costruire e/o individuate, anche fa-
cendo riferimento alla prassi nazionale e internazionale, gli “indicatori di crisi” ovvero, per
continuare ad attenersi alla lettera della disposizione di legge “gli squilibri di carattere reddi-
tuale, patrimoniale o finanziatio, rilevabili attraverso appositi indici che diano evidenza della
sostenibilita dei debiti per almeno i sei mesi successivi ¢ delle prospettive di continuiti a-
ziendale”,

Il compito & davvero arduo almeno per due diversi motivi: la scienza aziendalistica, che

(& 11 CNDCEC, con la pubblicazione del documento del 20 ottobre 2019, ha reso disponibili i primi indici elaborat,
che vetranno sottoposti all’approvazione definitiva del Ministero deflo Svituppo economico. Tale elaborazione &
frutto di una precisa anlisi effetmata avvalendosi del supporto di Cerved Group per i fest effettuati su campioni
estesi e tappresentativi, ¢ prendendo in considerazione i segnali di crisi utilizzati pit frequentemente nella prassi
aziendalistica, attraverso Pesame di una cinguantina di rasies ficonducibili alle seguenti aree gestionali: sostenibilitd
degli oneri finanziati e indebitamento, grado di adeguatezza patrimoniale e composizione del passivo per natura
delle fonti, equilibrio finanziario, redditivita, sviluppo e indicatori di specifici ritardi nei pagament,
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pure il legislatore menziona in tema di probabilita di futura insolvenza, non ha (ancora?)
elaborato una teoria per la previsione dell'insolvenza, o meglio non esiste in letteratura un
modello a cui ricostere pet spiegare (e, quindi, prevedere) con cettezza il fenomeno del de-
fanit di un’azienda; le difficoltd crescono in ragione del fatto che Papplicazione di indicatori
che abbiano una concreta (non solo teorica) capacita tilevatrice della crisi equivale a elabora-
re un vero e proptio “modello di previsione dellinsolvenza” che possa reggere dignitosa-
mente Pesame del backsesting (ossia il fest statistico della validita predittiva).

Se, nella realtd, gli indicatori non si rileveranno discriminanti in misura adeguata,
Peffetto che lintroduzione dello stramento avra sulla prassi rischia di essere peticolosamen-
te fuotviante e controproducente.

La maggior parte dei modelli di previsione delle insolvenze, infatti, impiega, come va-
riabili indipendenti gli indicatori di bilancio. Cié rende necessati, pettanto, Padozione di cti-
teri di intetpretazione che permettanc di valutare i risultati delle formule classiche di analisi
dei bilanci evitando che il proliferate di allerte inutili, cioé relative ad aziende non davvero in
ctisi, blocchi lintero sisterna, intasando gli Organismi di composizione della crisi di impresd
(OCRL) e vanificando L'obiettivo principe del Codice, cio la continuita aziendale.

Lallerta punta, infatti, a evitare che le difficolth emergano quando ormai I'azienda non &
pis salvabile, con pesanti conseguenze pet creditori e dipendent. Ma per funzionare deve
cogliere nel segno. Per questd lindicatore cardine sari la capacita di un’impresa di far fronte
con i flussi di cassa agli impegni verso i creditori.

Gli indici elaborati dal CNDCEC sono sette, di cui alcuni validi per tutte le attivitd eco-
nomiche e altri applicabili ai diversi settosi produttivi.

Rileva subito una (sostanziale) differenza tra il Deb# Service Coverage Ratio (DSCR) e tutti
gli altri indici: mentre, infatti, per le restanti sei entitd i dad presi in considerazione sono “a
consuntivo” cioé riferiti a dati storici “osservati”, pet il calcolo del DSCR occotte riferirsi 2
grandezze “previste”, ciog, di per sé stesse, gid oggetto di una previsione, con evidente in-
troduzione, nel valore dellindice, di una componente soggettiva pur se in linea con la not-
ma. :

Come valore predittivo dell'insolvenza, il DSCR rischia di essete eccessivamente legato
alle valutazioni soggettive di chi & deputato a “stimare” i flussi (in particolare quelli posti a
numeratore del tapporto)”,

Su un piano pill squisitamente ptatico, occotte essere in grado interpretare situazioni in
cui, a fronte di un’auspicabile crescita del volume d’affari e delle marginalita, il DSCR assu-
me valote inferiori alluniti in considerazione dell’assotbimento di risorse del CCN conse-
guente alla crescita.

Una stima affidabile del DSCR richiede la dotazione di un’infrastruttura gestionale e or-
 ganizzativa non banale, correndo il rischio di introdurre un indicatore che poi, nella pratica
del sistema di alletta, potrebbe non essete calcolato. Appare, dunque, opportuno dare la
possibilita di un’eventuale suo inutilizzo qualora il DSCR non sia disponibile oppute sia
ritenuto non sufficientemente affidabile per la inadeguata qualitd dei dati prognostici.

Anche la qualita dei bilanci influenza, di fatto, il funzionamento dei modelli rendendo-

) Se il DSCR 2 infetiore 2 1 significa che i flussi di cassa ptospettici non sono sufficienti a far fronte regolarmen-
te alle obbligazioni, ma questa ¢ proprio fa definizione che il legislarore da allinsolvenza. Cosi ragionando, Uindicatore,
pita che un indizio tilevatore della ceisi, parrebbe la misura sintetica dei risultati defl'attivied di previsione svolta altrove,
petalro, con un non trascurabile grado di soggettivita (MARCELLO, OCCHINEGRO, 2019).



150 RIVISTA ITALIANA DI RAGIONERIA E DI ECONOMIA AZIENDALE — MAGGIO— GIUGNO — LUGLIO — AGOSTO 2020

ne, nel caso della sua insussistenza, completamente inattendibili i risultati, Non & sufficiente,
pertanto, per realizzare effetto diagnostico tanto auspicato dal nuovo codice sulla ctisi di
impresa, tenere conto, in via esclusiva di indicatori che abbiano capacitd di “prevedere” e-
ventuali situazioni di crisi dal momento che, nello stesso tempo, & necessatio individuare
congiuntamente degli indicatori capaci di misurare la qualitd o il livello di alterazione insito
nei bilanci. '

Lo studio proposto sconta una serie di restrizion, Il limite piti importante ¢ rappresen-
tato, nello.specifico, dall’assenza nella trattazione di una base empitica che attesti il funzio-
namento congiunto dei modelli di previsione delle insolvenze insieme con i modelli per la
vetifica della sussistenza di politiche di earming management riferiti al contesto delle aziende
italiane. 'Tale limitazione offre degli spunti concred per otientare future direzioni della ricer-
ca in tal senso che saranno dirette 2 testare empiricamente la validitd delle ipotesi su un
campione di aziende italiane.
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