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ABSTRACT: (T HE VALUE RELEVANCE OF ACCOUNTING AMOUNTS IN LOSS FIRMS. THEORETICAL BACKGROUND AND EMPIR-
ICAL EVIDENCE). This paper will first ain: at providing an overview of the state of the art in the field of research concerning the value rele-
vance of accounting amounts in loss firms. To such an aim, it will need to clarify value relevance specifications used in literature in order to
avoid potential biases due to the presence of loss firms. Then, by conducting an empirical analysis, it will aim at comparing the explanatory
power of the different model specifications, other than assessing the value relevance of earnings and book value disclosed by loss firms compared
with the ones disclosed by entities with positive earnings. Mez‘bado/agzm// y while we used the adjusted R to measure the explanatory power of
the different model specifications, to assess the value rel of 5, e estimated the regression coefficients of a modjfied ver-
sion of the Oblson (1995) model whose variables have been deflated by the number of shares to avoid biases due to the scale effects. Data
have been downloaded from the Datastream database and refer to a sample of 4.240 entities listed in the 15 European conntries that joined
the Enrgpean Union (EU) afler the issuance of Regulation 1606/ 2002. Our findings confirm onr hypotheses that the model with the high-
est explanatory power is the one that allows loss firms to have different intercept and slopes with respect to firms with positive earnings. More-
over, we find that while earnings disclosed in the annual report of loss firms are less value relevant than those disclosed by entities with positive
earnings, book value is more value relevant in the annual report of loss firms. In our opinion, these findings contribute to the /zfemtﬂm  for the
zmp/zmlzom they may add 1o the debate about the most appmprzaz‘e model to be adopted to assess the valne rek of g
in samples with a significant number of firms with negative earnings. Furthermore, they can make a significant contribution to the ongoing
debate on the value rel of s disclosed in the annual reports of loss firms compared with the ones disclosed by entities
with positive earnings.
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1. Introduzione

Lo studio della relazione tra i valori di bilancio e le informazioni utilizzate dagli investitori
¢ un tema che da molti anni ha interessato gli studiosi di accounting, prima nel panorama inter-
nazionale (e.g., EASTON e HARRIS, 1991; OHLSON, 1995; EASTON, 1999; BARTH ¢7 af., 2001;
MITRA e HOSSAIN, 2009; SONG ¢7 al., 2010) e, successivamente, anche in quello nazionale (e.g.,
PAGLIETTL, 2009; DEVALLE ¢/ al., 2010, DAINELLI ¢ GIUNTA, 2011; MECHELLI, 2011; VELTRI
e SILVESTRI, 2011; AZZALI et al., 2012; BALDI, 2012, VELTRI ¢ FERRARO, 2012, LLAGHI ¢f al.,
2013; MECHELLL, 2013; MECHELLI ¢ CIMINI, 2014).

(M Sebbene il presente contributo rappresent il frutto di un lavoro congiunto, i paragrafi 1 e 2 sono da attribuire ad
Alessandro Mechelli, i paragrafi 3 ¢ 6 a Riccardo Cimini e i paragrafi 4 e 5 a Francesca Mazzocchetti.
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Gia a partire dagli anni ’60, con la pubblicazione dei lavori di Ball e Brown (1968) e di Be-
aver (1968), questa tipologia di ricerche si caratterizza per una forte connotazione empirica,
con un crescente fiorire di lavori volti ad esplorare il legame tra valori di mercato e valori con-
tabili di cui ¢ impossibile stilare un elenco, seppur sommario. I risultati che sono emersi nel
corso del tempo da queste ricerche sono stati piuttosto contrastanti, evidenziando, in non po-
chi casi, relazioni modeste — se non addirittura senza alcun significato economico — tra valori
di bilancio e prezzi/rendimenti. Tra le possibili ragioni di questi risultati modesti si puo certa-
mente annoverare la presenza di aziende in perdita all'interno del campione di imprese analiz-
zato. L'inclusione dei valori di bilancio di queste aziende all'interno del campione oggetto di
indagine rischia, infatti, per le ragioni che avremo modo di chiarire nel corso del prossimo pa-
ragrafo, di produrre delle distorsioni che possono condurre a risultati non razionali.

A tale riguardo, il primo obiettivo di questo lavoro ¢ confrontare la capacita esplicativa del-
le differenti specificazioni del modello dei prezzi di Ohlson, che i ricercatori di accounting hanno
utilizzato nel corso del tempo per evitare distorsioni dovute alla presenza, nei campioni analiz-
zati, delle cosiddette /oss firm. Con riferimento a tale obiettivo, 1 risultati della nostra indagine
forniscono un primo contributo alla letteratura, in quanto mostrano come, a livello comparati-
vo, la capacita esplicativa dei modelli di va/ue refevance sia massima nel momento in cui si per-
mettono alle aziende in perdita sia intercette sia coefficienti diversi, per il reddito e per il patri-
monio netto. Tale soluzione ¢ stata adottata, per la prima volta in letteratura, da Balachandran
e Mohanran (2011). Tali Autori, tuttavia, dovendo rispondere ad una domanda di ricerca diffe-
rente dalla nostra — la relazione esistente tra value relevance e conservatism — non hanno operato
alcun confronto tra le differenti specificazioni dei modelli di va/ue refevance che consentono di
controllare per la presenza, nel campione analizzato, di imprese in perdita. Oltre a non operare
confronti, gli stessi Autori non hanno riportato, nel paragrafo dedicato alla presentazione dei
risultati della loro ricerca, i valori dei coefficienti di regressione dei modelli di za/ue refevance a-
dottati, ma solamente il valore dell’R2 corretto, assunto come misura (sintetica) della value refe-
vance dei valori di bilancio. Di conseguenza, dal loro studio non ¢ possibile misurare e confron-
tare la value relevance delle grandezze contabili rappresentate nel bilancio delle imprese in perdita
con la value relevance di quelle rappresentate nei bilanci delle imprese in utile; tale confronto co-
stituisce il secondo obiettivo del presente lavoro, fornendo un contributo alla letteratura di
accounting che si occupa di value relevance. A tale riguardo, i risultati a cui perveniamo mostrano
che, mentre il reddito ¢ piu zalue relevant nelle imprese con un risultato economico positivo,
palesando il modesto contributo informativo delle perdite per la stima del valore economico
delle imprese, il patrimonio netto ¢ piu value relevant nelle loss firm, probabilmente per il valore
attributo dagli investitori all’opzione di liquidazione.

La struttura del presente lavoro ¢ la seguente. Nel prossimo paragrafo delineeremo il nostro
framework teorico, che comprende sia I'analisi della letteratura (§ 2.1), sia la formulazione delle
ipotesi di ricerca (§ 2.2). Nel terzo paragrafo procederemo alla descrizione della metodologia uti-
lizzata per testare le nostre ipotesi di ricerca, mentre il quarto ed il quinto paragrafo saranno dedi-
cati, rispettivamente, all'lllustrazione delle statistiche descrittive e ai risultati della nostra indagine
empirica. L'ultima paragrafo (§ 6) sara, infine, dedicato alle conclusioni del lavoro.



RIVISTA ITALIANA DI RAGIONERIA E DI ECONOMIA AZIENDALE - LUGLIO - AGOSTO - SETTEMBRE 2015 21

2. Framework teorico

Tale paragrafo, che si articola a sua volta in due sotto-paragrafi, ha per oggetto I'analisi del-
la letteratura (§ 2.1) e la formulazione delle ipotesi di ricerca (§ 2.2). Nel primo sotto-paragrafo,
presenteremo le ragioni individuate dalla dottrina per spiegare I'effetto distorsivo causato dalla
presenza di aziende in perdita all'interno del campione, esaminando le soluzioni adottate dai
diversi ricercatori che hanno affrontato il problema in questione. Nel secondo sotto-paragrafo
formuleremo, di conseguenza, le nostre ipotesi di ricerca sul potere esplicativo dei modelli so-
pra menzionati e sulla va/ue relevance dei valori di bilancio delle /ss firn messa a confronto con
quella delle imprese con un risultato economico positivo.

2.1. Analisi della letteratura

I ricercatori che si sono occupati di value relevance hanno spesso riscontrato che, nel mo-
mento in cui si passava dall’enunciazione dei modelli alla loro pratica implementazione, 1 risul-
tati delle indagini empitiche evidenziavano non di rado una relazione modesta tra prezzi ¢/o
rendimenti da un lato e valori di bilancio dall’altro.

Una delle possibili cause all’origine dei modesti risultati cui poc’anzi si ¢ fatto cenno puo
essere ricondotta alla presenza di imprese in perdita (le cosiddette /oss firm) all'interno del cam-
pione oggetto di indagine.

E interessante, a questo riguardo, osservare che — nonostante solo di recente si sia assistito
a un crescente impiego di soluzioni per cercare di ovviare agli inconvenienti causati dalla pre-
senza di Joss firn allinterno del campione — il primo contributo che ha affrontato in modo si-
stematico questo argomento ¢ stato pubblicato vent’anni fa da Hayn (1995). L articolo in que-
stione prende le mosse da alcune ricerche che evidenziavano, appunto, la presenza di una mo-
desta relazione tra rendimenti e redditi @, e considera la presenza di aziende in perdita
all'interno del campione la principale causa di questi modesti risultati. Pit in particolare, Hayn
individua nella cosiddetta opzione di liquidazione la principale spiegazione del fenomeno che
qui stiamo esaminando.

11 ragionamento proposto dalla nota Autrice ¢ sostanzialmente il seguente.

Un’impresa non puo, evidentemente, sopportare perdite all'infinito, perché, ¢ chiaro, o la
situazione cambia e ottiene risultati positivi oppure, prima o dopo, diventera ineludibile la scel-
ta di avviare una procedura di liquidazione attraverso la quale realizzera sul mercato le proprie
attivita, estinguera i suoi debiti e distribuira agli azionisti 'eventuale eccedenza, se e nella misu-
ra in cui residui qualcosa al termine della liquidazione.

Grazie a questa opzione di liquidare I'azienda, le perdite si possono considerare transitorie,
non essendo ragionevole assumere che 'azienda le subisca all'infinito; per questo motivo la
capacita delle perdite di periodo di fornire informazioni utili per prevedere risultati attesi
dell’azienda e, di conseguenza, il suo valore — o la variazione del suo valore se patliamo di ren-
dimenti — ¢, per definizione, piuttosto limitata.

@ Nel suo lavoro Hayn fa riferimento a Bernard (1989) e Lev (1989).
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Chiarite, dunque, le ragioni per cui in presenza di redditi negativi, ovvero di modesta enti-
ta®, puo diventare conveniente esercitare 'opzione di liquidazione, passiamo ora a esaminare
perché la presenza di questa opzione puo condizionare negativamente i risultati delle ricerche
sulla value relevance.

Per le aziende che si trovano in questa condizione, né il reddito né la sua variazione da un
esercizio all’altro sono in grado di fornire informazioni utili per stimare il valore economico del
capitale d’impresa . In questa situazione, pertanto, di redditi molto bassi, o addirittura negati-
vi, gli azionisti non valutano piu I'azienda in funzione del risultato che la stessa consegue o
delle variazioni che lo stesso subisce da un esercizio all’altro.

Costringere, pertanto, tutte le imprese del campione oggetto di studio sulla value relevance,
sia quelle con un risultato positivo, sia quelle in perdita, ad avere un unico coefficiente per e-
sprimere la relazione tra risultato di esercizio e prezzi determina una distorsione verso il basso
dello stesso coefficiente e una riduzione della capacita esplicativa della stessa regressione misu-
rata dall'R2 corretto (adjusted R2).

11 ragionamento appena esposto, che tiprende con alcune semplificazioni il percorso logi-
co sviluppato da Hayn (1995) ¢, dunque, rigoroso e nello stesso tempo semplice.

Le perdite subite dalle imprese sono percepite come transitorie ® dagli investitori proptio
perché gli stessi, avendo I'opzione di liquidare I'azienda, non sono costretti a subire perdite a
tempo indeterminato; includere queste 1rnprese nel campione senza apportare alcuna correzio-
ne implica una distorsione che deve essere, in qualche modo, trattata per eliminarla o, quan-
tomeno, per ricondurla a livelli accettabili.

Le possibili soluzioni per correggere gli effetti distorsivi generati dalla presenza di aziende
in perdita sono sostanzialmente di due tipi e prevedono di inserire tra le variabili indipendenti:

1. il patrimonio netto aziendale;
2. alcune variabili dicotomiche (dumnz) e termini di interazione, per differenziare in-
tercette e coefficienti per le aziende in perdita.

La prima soluzione, quella cio¢ di inserire nelle regressioni il patrimonio netto delle azien-
de, ¢ suggerita da Collins ez a/ (1999) nel loro lavoro pubblicato nel 1999 sulla rivista The Ae-
counting Review e, successivamente, ripresa da Ifiiguez ez al. (2010), nel loro lavoro pubblicato
sulla rivista Abacus.

Lo studio svolto da Collins ¢f a/ (1999) prende le mosse dal risultato di alcune ricerche
empiriche che, nell'indagare la value relevance del reddito di esercizio, impiegano quello che viene
definito un “simple earnings capitalization model”, ossia un modello in cui viene fatta una semplice
regressione tra i prezzi e I'utile di esercizio; una di queste ricerche, in particolare, aveva dato un
risultato a dir poco sorprendente nel caso di imprese in perdita, evidenziando una relazione
negativa e statisticamente significativa tra risultato di esercizio e prezzi (JAN e OU, 1995). La
causa di questa anomalia, e la relativa soluzione, andrebbero ricercate, secondo Collins e7 al.

) Nel caso di redditi di modesta entita il ragionamento ¢ il medesimo; se l'azienda ottiene un reddito inferiore al
prodotto del rendimento normale sul capitale investito per il valore di liquidazione, agli azionisti converra, appunto,
liquidare I'azienda e reinvestire il ricavato in altre forme di investimento piu remunerative.

®) La variazione del reddito diventa rilevante ai fini del valore se ¢ tale da portare il reddito atteso al di sopra di
quell’ammontare soglia per cui il valore dell'impresa non ¢ piu pati a quello di liquidazione, bensi alla capitalizzazione
dei redditi attesi.

G) “Losses are likely to be considered temporary since shareholders can ahvays liguidate the firm rather than suffer from indefinite
losses” (HAYN, 1995, p. 126).
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(1999), nel fatto che i modelli che assumono solo il reddito come variabile indipendente risen-
tono di un problema di “distorsione da variabili omesse” che crea, appunto, una distorsione
nella stima dei coefficienti che puo dar vita a risultati davvero singolati quali quelli appena rife-
riti, ossia che tra prezzi e redditi vi sia una relazione inversa.

Laddove, infatti, il patrimonio netto fosse positivamente correlato con il prezzo di borsa —
ipotesi questa assolutamente ragionevole — e negativa.mente correlato con le perdite — Ipotest
questa possibile — ne deriverebbe che la sua omissione dai modelli impicgati per indagare la
valne relevance dei valori di bilancio porterebbe a una distorsione del coefficiente che esprime,
appunto, la relazione tra redditi e prezzi. Collins ¢f a/. (1999) suggeriscono, quindi, di modifica-
re il semplice earnings capitalization model per includere tra le variabili indipendenti anche il patri-
monio netto delle imprese; tale inclusione avrebbe una duplice funzione che dovrebbe sanare
proprio le distorsioni imputabili alla transitorieta dei risultati negativi.

La duplice funzione che avrebbe I'inserimento del patrimonio netto all'interno delle re-
gressioni sarebbe, secondo Collins ez /. (1999), quella di sintetizzare da un lato le informazioni
utili per stimare il reddito che I'azienda ¢ in grado di conseguire nell'ipotesi di ripristino delle
condizioni di normale svolgimento della gestione © e, dall’altro, di esprimere un valore di rife-
rimento per la stima della stessa azienda in caso di liquidazione.

A conclusioni sostanzialmente simili giungono Iftiguez e a/. (2010) che, partendo da quan-
to rilevato da Collins e# a/. (1999), osservano che I'inclusione tra le variabili indipendenti di una
grandezza patrimoniale permetterebbe di eliminare Peffetto distorsivo dovuto alla presenza di
aziende in perdita nel campione. Tuttavia, i risultati di Ifiguez ¢ /. (2010) mostrano che que-
sto tisultato si otterrebbe solo per quelle imprese per le quali le perdite hanno carattere perma-
nente, per le quali gli investitori ritengono fisiologico prevedere uno scenatio di liquidazione,
mostrando come l'inclusione del patrimonio netto all'interno delle regressioni sia funzionale a
fornire informazioni utili a stimare il valore dell'azienda in caso di liquidazione, ma scarsamen-
te efficace — a differenza di quanto sostenuto da Collins ¢f a/ (1999) — a prevedere il reddito
che l'impresa ¢ in grado di conseguire una volta ripristinate le condizioni di normale funzio-
namento.

Molto piu diffuse, anche se con varianti tra loro assai diverse, sono le soluzioni indicate al
punto sub 2), ossia quelle che suggeriscono di eliminare le distorsioni dovute alla presenza di
aziende in perdita facendo ticorso a vatiabili dummy e/o a termini di interazione che permetto-
no di ottenere intercette e/o coefficienti diversi per le aziende con tisultati negativi.

Le ragioni di questa soluzione vanno ricercate nella funzione informativa dei valori di bi-
lancio — reddito e patrimonio — che, in base a quanto in precedenza riferito, ¢ diversa a secon-
da che 'azienda mostri un risultato positivo o negativo. Da questa considerazione discende,
come conseguenza logica, irrazionalita di quelle ricerche empiriche che prevedono un’unica
intercetta e un unico coefficiente per sintetizzare la relazione tra 1 valori di borsa e il valore di
bilancio di cui si voglia testare la value relevance; ¢, infatti, piu coerente, in base alle considerazio-
ni sin qui svolte, permettete intercette e/o coefficient diversi a seconda che le aziende incluse
nel campione mostrino un risultato positivo o negativo.

©) 11 patrimonio netto, infatti, puo essete considerato come una variabile che, se inserita nelle regressioni, fornisce
informazioni utili agli investitori per stimare quale potrebbe essere, una volta ripristinata la condizione di fisiologico
funzionamento aziendale, il livello normale del reddito perché detto risultato atteso dovrebbe essere pati al prodotto
dello stesso patrimonio netto per il tasso di rendimento normale sul capitale investito.
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Se il tratto comune di questo approccio ¢ quello di insetire una variabile dummy e /o termini
di interazione che differenzino le aziende in base al loro risultato di esercizio, diverse sono pe-
10 le soluzioni metodologiche con cui questa tecnica ¢ stata applicata dai vari ricercatoti.

A questo riguardo le diverse varianti utilizzate sono sostanzialmente le seguenti quattro:

a. inserimento di una variabile dunmmy per differenziare 'intercetta delle regressioni;

b. inserimento di un termine di interazione per differenziare i coefficienti delle varia-
bili reddituali inserite nelle regressiont;

c. inserimento di una variabile dummy per differenziare I'intercetta e di un termine di
interazione per differenziare i coefficienti delle variabili reddituali inserite nelle re-
gressioni;

d. inserimento di una variabile dummy e di un termine di interazione per differenziare
sia le intercette sia i coefficienti delle variabili reddituali e patrimoniali.

I’approccio sub a) ¢ stato seguito, ad esempio, da Mitra e Hossain (2009) che, in seguito
all’emanazione dello Statement of Financial Acconnting Standards (SFAS) 158, hanno esaminato la
value relevance dei cosiddetts “pension transition adjustment’, nonché quella delle altre voci che for-
mano nel loro insieme Vother consprebensive income.

Questa soluzione permette si intercette differenti, ma non coefficienti diversi a seconda del
segno del risultato di esercizio. In altre parole, 'equazione utilizzata da Mitra e Hossain “co-
stringe” tutte le imprese, sia quelle con un risultato positivo, sia quelle con un risultato negati-
vo, ad avere lo stesso coefficiente che esprime la relazione tra il risultato di esercizio e i rendi-
menti aziendali. Essa, a dire il vero, appare quantomeno discutibile; infatti, come abbiamo avu-
to modo di esporre in precedenza, il risultato di esercizio delle /ss firm non fornisce informa-
zioni utili alla valutazione dell’azienda, che viene, piuttosto, apprezzata dagli investitori in rela-
zione al suo valore di liquidazione.

Piu coerente, quindi, con quanto appena detto — e veniamo allipotesi in precedenza indi-
cata sub b) — ¢ la soluzione che prevede coefficienti diversi per le variabili reddituali a seconda
che I'impresa sia o meno in perdita. Tale approccio ¢ seguito — per rimanere nell’ambito delle
ricerche sul comprebensive income — da Chambers ef al. (2007) che, prendendo a riferimento le im-
prese che fanno parte dell'indice S&P 500, verificano se la scarsa value relevance degli other com-
prebensive income component rilevata da numerosi ricercatori sia da attribuire alla circostanza che la
maggior parte delle indagini erano state sino a quel momento condotte non su dati effettivi,
ma su dati stimati — i cosiddetti as /f data — ricostruendo quelli che sarebbero stati i componenti
dellozher comprebensive income laddove dello stesso fosse stata data un’esplicita rappresentazione
in bilancio.

Indipendentemente dai risultati della loro ricerca, quello che qui ci preme sottolineare ¢
che gli Autori inseriscono nell’equazione del return model una variabile dummy che questa volta
viene fatta interagire con il reddito di esercizio, dando vita a due coefficienti diversi, uno per le
imprese che rilevano un risultato positivo e uno per le imprese che rilevano un risultato nega-
tivo.

L’inclusione di un termine di interazione per differenziare i coefficienti delle variabili reddi-
tuali inserite nelle regressioni puo essere fatta, ovviamente, anche se si applicano versioni mo-
dificate del modello di Ohlson, in cui, come noto, tra le variabili indipendenti, insieme al reddi-
to, c’¢ anche il patrimonio netto. Un esempio, in questo senso, ¢ dato dalla ricerca condotta da
Core ¢t al. (2003) che, esaminando la value relevance dei valori di bilancio nel periodo della New
economy, utilizzano una variante del modello di Ohlson in cui ¢ inserita una correzione che
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permette di avere un coefficiente per le imprese con un risultato negativo, e un altro, invece,
per quelle che hanno un risultato positivo. In questo modello, anche se formalmente non vie-
ne inserito alcun termine di interazione, di fatto si ottiene lo stesso effetto, dal momento che il
coefficiente che esprime il rapporto tra il reddito — vatiabile indipendente — e il prezzo — varia-
bile dipendente — ¢ diverso a seconda che le imprese rilevino un risultato di esercizio positivo
0 negativo.

La soluzione di inserire nei modelli di va/ue relevance un termine di interazione che consente
di avere coefficienti differenti per il reddito ci convince certamente di piu rispetto alla proposta
discussa in precedenza, in cui venivano previste solo intercette diverse a seconda del segno del
risultato di esercizio.

In questo modo, infatti, le imprese inserite nel campione hanno coefficienti diversi a se-
conda che rilevino un risultato positivo o negativo, dando pratica attuazione al quadro concet-
tuale delineato da Hayn (1995) — e ampiamente discusso — secondo cui, a causa dell’opzione di
liquidazione, costringere tutte le imprese, sia quelle in utile, sia quelle in perdita, ad avere il me-
desimo coefficiente, determina, come gia ricordato, risultati distorti che mostrano una capacita
esplicativa delle variabili indipendenti ridotta rispetto a quella effettiva.

Il modello proposto da Chambers e# a/. (2007) non prevede diverse intercette per le impre-
se in perdita, ma solo diversi coefficienti.

Ricordiamo, a questo riguardo, che nei modelli che derivano il loro impianto logico dal
conttibuto di Ohlson del 1995, I'intercetta, insieme al termine di ertore, ha una funzione ben
precisa, ossia sintetizzare quelle che sono definite “other information” (Mechelli, 2013).

In questo senso ci si deve chiedere — e chi scrive propende per una risposta affermativa —
se non sia piu corretto prevedere anche la possibilita di una intercetta diversa — di cui eviden-
temente verificare la significativita statistica — oltre che coefficienti diversi per le imprese in
perdita.

Una soluzione di questo tipo ¢ stata utilizzata, ad esempio — e veniamo al punto sub c) —
dapprima da Veltri e Ferraro (2012), che hanno studiato la value relevance incrementale dell’ozber
comprebesive income tispetto al net income in Italia nei primi due anni di applicazione dello IAS 1
revised del 2007. Partendo dal modello di Ohlson (1995), le Autrici hanno insetito
nell’equazione del modello dei prezzi una variabile dunmy e le sue interazioni con le sole varia-
bili reddituali, che permettono alle imprese con redditi negativi di avere intercette e coefficienti
differenti rispetto alle imprese con redditi positivi.

Un approccio similare ¢ stato utilizzato anche da Mechelli e Cimini (2014), che hanno
svolto un'indagine sulla value relevance del comprebensive income in Europa dopo l'adozione dei
principi IAS/IFRS. Anche in questo caso, i due Autoti, per testate le loro ipotesi di ticerca,
utilizzano, tra gli altri, un price model, dove sono previsti intercette differenti e coefficienti diversi
per il risultato di esercizio delle aziende in perdita, ma non per il patrimonio netto, che ha, ap-
punto, il medesimo coefficiente per tutte le imprese inserite nel campione.

Queste soluzioni rappresentano un passo avanti rispetto alle ipotesi in precedenza indicate
sub a) e b), sebbene possano avere dei limiti nel momento in cui 'indagine interessi, in qualche
modo, anche variabili patrimoniali. Se, infatti, non vi ¢ dubbio, per tutto quanto sin qui pit
volte ribadito, che il reddito di esercizio abbia una diversa capacita esplicativa per le imprese in
perdita, rispetto a quelle il cui valore ¢ stimato in base all’attualizzazione dei risultati attesi posi-
tivi, analogamente deve dirsi per il patrimonio netto.

Proprio per quelle imprese che hanno un risultato negativo tale da non rendere convenien-
te la prosecuzione dell’attivita aziendale, il patrimonio netto diventa una delle principali fonti
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da cui trarre informazioni utili ai fini della valutazione, vuoi perché, seppur con i limiti eviden-
ziati in precedenza, rappresenta una prima possibile indicazione del valore di liquidazione, vuoi
perché laddove I'impresa fosse in grado di ripristinare una redditivita “normale” sul capitale
investito, lo stesso patrimonio netto costituisce un valido riferimento in relazione al quale ef-
fettuare questo tipo di valutazione.

Per queste ragioni, pertanto — e veniamo al punto sub d) — ci sembra piu efficace la solu-
zione che prevede, oltre ad intercette differenti, anche per le imprese in perdita, diversi coeffi-
cienti sia per il reddito, sia per il patrimonio netto. Tale approccio, a quanto ci ¢ dato sapere, ¢
stato suggerito per la prima volta da Balachandran e Mohanran (2011) che, in una ricerca che
ha ad oggetto la relazione tra value relevance e conservatism, propongono di stimare la prima — os-
sia la value relevance — attraverso un’equazione che permette differenti intercette e coefficienti
per le imprese in perdita @. Tuttavia, tali Autori, dovendo rispondere ad una domanda di ricer-
ca diversa dalla nostra non hanno operato alcun confronto tra le differenti specificazioni dei
modelli di zalue relevance che consentono di controllare per la presenza, nel campione analizzato,
di imprese in perdita. Oltre a non operare confronti, gli stessi Autori non hanno riportato, nel
paragrafo dedicato alla presentazione dei risultati della loro ricerca, i valori dei coefficienti di
regressione dei modelli adottati, ma solamente il valore dell’R? corretto, assunto come misura
(sintetica) della value relevance dei valori di bilancio. Tale scelta non gli consente di misurare e
confrontare la value relevance delle grandezze contabili rappresentate nel bilancio delle imprese in
perdita con la value relevance di quelle rappresentate nei bilanci delle imprese in utile.

2.2, Ipotesi di ricerca

L’analisi svolta nel precedente paragrafo sub 2.1 delinea il quadro teorico di riferimento
che ci permette di sviluppare le nostre ipotesi di ricerca, sia con riferimento a quale sia la solu-
zione piu efficace per migliorare la capacita esplicativa dei modelli che studiano la value relevance
dei valoti accolti nei bilanci di esercizio, sia con riferimento all'entita attesa dei coefficienti che
esprimono la relazione tra grandezze di bilancio e prezzi di borsa.

Con riferimento al primo punto, ossia quale sia la soluzione piu efficace per migliorare la
capacita esplicativa dei modelli utilizzati per testare la value refevance delle grandezze rappresenta-
te nel bilancio d’esercizio, osserviamo che le soluzioni proposte dalla letteratura, ed in prece-
denza analizzate, sono diverse, e vanno dalla semplice inclusione del patrimonio netto
allinterno delle regressioni, all'inserimento di vatiabili dummy che permettono intercette e/o
coefficienti diversi per le aziende in perdita.

Quest’ultima ipotesi pare senza dubbio quella che affronta il problema offrendo la solu-
zione piu solida e razionale, in particolare se applicata nella formulazione che noi abbiamo in
precedenza indicato sub d), ossia dando vita a un modello che consenta differenti intercette e
differenti coefficienti sia per il reddito, sia per il patrimonio netto, dato che entrambe queste
grandezze assolvono, per le ragioni ampiamente discusse in queste pagine, una diversa funzio-
ne informativa a seconda che si tratti di aziende in perdita — o comunque con risultati positivi
ma inferiori a quel valore soglia che suggerisce la continuazione dell’attivita — o di aziende con
risultati positivi congrui rispetto all’entita del capitale investito.

() Rileviamo al riguardo che, nonostante tali Autori dichiarino di assumere intercette e coefficienti differenti per le
imprese in perdita, 'equazione da loro utilizzata (BALACHANDRAN e MOHANRAN, 2011, pag. 277) sembra, in realta,
prevedere solo coefficienti diversi, e non anche intercette differenti per le imprese in perdita.
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Le considerazioni sin qui esposte ci consentono di formulare la nostra prima ipotesi di
ricerca.

Hi: La capacita esplicativa dei modelli migliora nel momento in cui si permettono sia intercette, sia coeffi-
cienti diversi per il reddito e per il patrimonio netto delle aziende in perdita.

Piu articolato, invece, € il discorso relativo alle variazioni che ci si attende nei coefficienti a
seconda del tipo di interazione che viene inserito nel modello.

A questo riguardo ¢ importante tenere a mente quanto discusso nella prima parte di que-
sto paragrafo, ossia che per le aziende in perdita sono possibili due alternative:

1. la perdita non ¢ reversibile, e quindi si profila uno scenario di liquidazione;
2. la perdita ¢ reversibile, per cui si profila uno scenario di prosecuzione dell'attivita
con un ripristino della capacita di reddito della medesima azienda.

In entrambi i casi il risultato delle aziende in perdita ha un modesto valore segnaletico.

Nel caso sub 1), infatti, gli investitori rivolgeranno la loro attenzione non alla perdita, ma al
patrimonio netto, in quanto grandezza capace, seppur con le approssimazioni del caso, di dare
una prima indicazione di quello che dovrebbe essere il valore di liquidazione.

Nel caso sub 2) il valore dell'azienda sara funzione dei redditi attesi una volta che l'impresa
avra ripristinato le sue normali condizioni di equilibrio; di nuovo, pero, la perdita di esercizio
non sara in grado di fornire informazioni rilevanti circa questo reddito "atteso" che, seppur in
modo approssimativo, puo essere in qualche modo stimato proprio a partire dal valore del
patrimonio netto assumendo, in un tempo pitt 0 meno distante a seconda dei casi, un rendi-
mento "normale" sul capitale investito.

L'insieme delle considerazioni sin qui svolte ci porta a sviluppare le due seguenti ipotesi di
ricerca.

Ho: 17 reddito di esercizio delle aziende in perdita é meno value relevant del reddito di esercizio delle a-
giende con un risultato positivo.

Hs: 1/ patrimonio netto delle aziende in perdita ¢ pin value relevant del patrimonio netto delle aziende
con un risultato positivo.

3. Metodologia di ricerca

La value relevance dei valori di bilancio ¢ stata indagata dai ricercatori di accounting ricorrendo
a modelli di regressione la cui denominazione varia in funzione della grandezza assunta come
variabile dipendente del modello. Si distinguono, al riguardo, il modello dei prezzi (OHLSON,
1995) e il modello dei rendimenti (EASTON e HARRIS, 1991), che studiano la relazione tra
grandezze contabili e, rispettivamente, prezzi e rendimenti delle azioni delle societa che com-
pongono il campione. Sebbene entrambi i modelli derivino dallo stesso framework teotico (EA-
STON, 1999), ciascuno di essi consente di indagare differenti aspetti della value relevance. Pit in
particolare, mentre il modello dei prezzi studia la capacita delle grandezze contabili di incorpo-
rare le informazioni utili agli investitori per fare previsioni circa il valore dell'impresa, il model-
lo dei rendimenti studia la zmeliness delle grandezze contabili, ossia la loro capacita di riflettere
in maniera tempestiva le variazioni dei prezzi di mercato.

Per testare le ipotesi di ricerca utilizzeremo un modello dei prezzi, con errori robusti
all’eteroschedasticita (WHITE, 1980) e con variabili deflazionate per il numero delle azioni, per
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evitare distorsioni ai risultati della ricerca dovuti all’effetto scala, ossia alla differente dimensio-
ne delle aziende analizzate. A tale riguardo ricordiamo che, nella letteratura di acconnting, esisto-
no diverse soluzioni per mitigare I'effetto distorsivo che la differente dimensione delle aziende
incluse nel campione potrebbe produtre sui risultati della nostra ricerca (MECHELLI, 2013). I
principali deflatori che sono stati utilizzati a tale scopo sono la capitalizzazione di borsa al ter-
mine (EASTON e SOMMERS, 2003) e allinizio (BROWN ¢ al., 1999) del periodo amministrativo
e il numero delle azioni (SONG 7 al., 2010) che il lavoro di Barth e Clinch (2009) ha dimostrato
essere il miglior deflatore.

Per verificare la prima ipotesi di ricerca, ossia che la capacita esplicativa dei modelli miglio-
ra se si assumono, per le aziende in perdita, intercette e coefficienti differenti rispetto alle a-
ziende con un tisultato positivo, compateremo le seguenti quattro specificazioni del modello
dei prezzi:

P, = O('O+O('1N1it+O(’2BX]it+octflT+O(c—1C+eit M
P, = oy to NI, +a, BV, +o, 1., +a  THa ,Cte, @)
P, = o, tou NI +a, BV, +o, L +o, L xNI o THa ,Cte, (3
Pl

t
o = % TN+, BV, +o, L, +o, L xNI +
+a5LitXB\fit +O(t_1T+O(C_1C+€it (4)

dove:
Pi: ¢ il prezzo delle azioni alla data di chiusura del bilancio dell'impresa 7 al tempo 4
NI ¢ il reddito netto d’esercizio (per azione) dellimpresa 7 al tempo 7
BVi ¢ il patrimonio netto (per azione) dell'impresa 7 al tempo 4
Li: ¢ una variabile dicotomica che assume valore pari a 1 se 'impresa del campione ¢ in
perdita e pari a O se, in caso contrario, ha chiuso il conto economico con un risultato
economico positivo;
T e C sono gli effetti fissi tempo e paese, ossia variabili dicotomiche che controllano
per la presenza di variabili omesse, costanti nel tempo, ma che variano nello spazio o,
viceversa, costanti nello spazio, ma che variano nel corso del tempo.

Partendo dal tradizionale modello dei prezzi con variabili deflazionate per il numero delle
azioni (equazione 1), in cui si assume che tutte le aziende del campione, indipendentemente dal
segno del risultato di esercizio, abbiano la stessa intercetta e gli stessi coefficienti, nelle equa-
zioni successive si permette alle aziende in perdita di avere una diversa intercetta (equazione 2),
una diversa intercetta e un differente coefficiente per il reddito (equazione 3) e, infine, una di-
versa intercetta e differenti coefficienti per il reddito e per il patrimonio (equazione 4) rispetto
alle aziende che hanno rilevato nel conto economico un risultato positivo.

Misureremo la capacita esplicativa delle quattro equazioni appena descritte ricorrendo
all’R? corretto ®), per cui la specificazione del modello con I'R? corretto pit elevato sara quella

®) 1R2 corretto, rispetto all’R2 tradizionale, non aumenta necessariamente quando si aggiunge al modello un nuo-

) )
vo regressore, come farebbe I'R2 tradizionale, in quanto esso, rispetto a quello tradizionale, viene corretto per un fatto-
re che lo fa diminuire al crescere del numero dei parametri. I’R? corretto aumenta soltanto se la diminuzione procurata
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con maggiore capacita esplicativa. Data la nostra prima ipotesi di ricerca, ci aspettiamo che,
aggiungendo variabili indipendenti, che permettono di differenziare lintercetta e i coefficienti
delle imprese in perdita, la capacita esplicativa dei modelli cresca. Tuttavia, considerato che
passando da un modello all’altro si aggiunge soltanto una variabile e tenuto conto dell’elevato
numero di osservazioni (21.200), alla luce della letteratura econometrica (IKOHLER e KREUTER,
2005, pp. 195-1906) ¢ ragionevole attendersi un incremento dell’R? corretto di modesta entita.
Per tale ragione, oltre a confrontare I'R? corretto dei quattro modelli, utilizzeremo un test stati-
stico per verificare la significativita del suo incremento. Piu in particolare, poiché le quattro
specificazioni possono considerarsi “annidate” © testeremo se I'incremento dell’R? corretto ¢
statisticamente significativo attraverso un test I (GREENE, 2008).

Per verificare la seconda e la terza ipotesi di ricerca utilizzeremo la specificazione del mo-
dello dei prezzi di cui all’equazione (4) che consente di misurare e comparate la value relevance
del reddito e del patrimonio netto delle aziende in perdita con quella delle aziende con un risul-
tato positivo @9. Piu in particolare considereremo piu value relevant il reddito di esercizio per le
imprese che hanno un coefficiente piu alto, tenendo presente che il coefficiente che esprime la
relazione tra prezzi e redditi ¢ pari:

a) nelle aziende in perdita (Li=1), alla somma algebrica tra il coefficiente o (che ¢ ragio-

nevole aspettarsi positivo e statisticamente significativo) e il coetficiente ou;

b) nelle aziende che hanno chiuso il conto economico con un risultato positivo (Li=0), al

coetficiente o1.

La nostra seconda ipotesi di ricerca ¢ confermata — il reddito di esercizio delle aziende in
perdita ¢ meno value relevant di quello delle aziende che hanno chiuso esercizio in utile — se il
coefficiente o4 ¢ negativo e statisticamente significativo, tale da rendere o144 minore di a1. Se
questo si verifica, allora potremo concludere che la value relevance del reddito di esercizio delle
aziende in perdita ¢ diversa — coefficiente oy statisticamente significativo — e minore — coeffi-
ciente o4 negativo — di quella delle aziende che hanno un risultato positivo.

Per quanto riguarda la value relevance del patrimonio netto il ragionamento ¢ analogo, tenendo
presente che il coetficiente che esprime la relazione tra prezzi e patrimonio netto ¢ pati:

da tale fattore ¢ minore rispetto all’aumento, fisiologico, che si osserverebbe anche nell’R? tradizionale, procurata
dall’aver aggiunto al modello un nuovo regressore (STOCK e WATSON, 2012).

©) Nei modelli annidati, confrontando i modelli a due a due, ¢ sempre possibile ricondurre un modello all’altro, at-
traverso una restrizione ad uno (o piu) dei suoi parametri. Al contratio, nei modelli “non annidati” non esistono restri-
zioni ai parametri che consentono di ricondurre un modello all’altro. Mentre nei modelli annidati si usa un test F per
verificare se incremento dell’R? ¢ significativo, per testare la significativita del’R2 nei modelli non annidati si utilizza
spesso, soprattutto nella letteratura di accounting, il test di Vuong (1989).

(19) La ragione per cui, per testare la seconda e la tetza ipotesi di ricerca, abbiamo fatto ricorso al modello di cui
all’equazione (4) ¢ dovuta al fatto che ¢ I'unica specificazione, tra quelle utilizzate in questa ricerca, che consente allo
stesso tempo di ricavare le seguenti informazioni:

a)  la value relevance del reddito e del patrimonio netto delle aziende in perdita e delle aziende con un risultato e-
€ONOMICO Positivo;

b) la significativita statistica della differenza della value relevance del reddito e del patrimonio netto delle aziende
in perdita rispetto a quella delle aziende con un risultato economico positivo.

L’informazione che non possiamo, invece, ricavare utilizzando il modello ad interazioni di cui all’equazione (4) ri-
guarda la significativita dei coefficienti del reddito e del patrimonio netto stimati non con riferimento all’intera popola-
zione, ma separatamente, ricorrendo all’equazione (1), nel custer delle imprese in perdita e in quello delle imprese con
un risultato economico positivo.
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a) nelle aziende in perdita (Li=1), alla somma algebrica tra il coefficiente a2 (che ¢ ragio-
nevole aspettarsi positivo e statisticamente significativo) e il coetficiente as;

b) nelle aziende che hanno chiuso il conto economico con un risultato economico posi-
tivo (Li=0), al coefficiente a.

11 patrimonio netto delle aziende in perdita ¢ piu value relevant di quello delle aziende in utile
— confermando cosi la nostra terza ipotesi di ricerca — se il coefficiente os ¢ positivo e statisti-
camente significativo, tale da rendere ax+as maggiore di ao. Se questo si verifica, allora potre-
mo concludere che la value relevance del patrimonio netto delle aziende in perdita ¢ diversa —
coefficiente os statisticamente significativo — e maggiore — coefficiente as positivo — di quella
delle aziende che hanno un risultato positivo.

4. Statistiche descrittive

Il campione inizialmente utilizzato per testare le nostre ipotesi di ricerca era composto da
5.518 gruppi di societa quotate in ognuno dei 15 Paesi che avevano aderito all’Unione Euro-
pea al tempo dell’emanazione del Regolamento 1606/2002. L’elenco di tali societa (ed i relativi
valori di bilancio consolidato delle stesse) ¢ stato ottenuto utilizzando il database Dazastrean.

Dall’iniziale campione di 5.518 societa sono state escluse:

a) quelle appartenenti al settore finanziario, per evitare che le caratteristiche peculiari di
questo settore potessero avere, come hanno suggerito diversi ricercatori di accounting
(SIMKO, 1999), effetti distorsivi sui risultati della ricerca;

b) quelle per le quali non erano disponibili i dati necessari per effettuare la nostra ricerca.

Ianalisi ¢ stata svolta con riferimento agli esercizi 2009-2013, per un totale di 21.200 os-
servazioni (4.240 gruppi per 5 anni). La tabella 1 da evidenza della composizione geografica del
campione analizzato.

Tabella 1. Distribuzione geografica delle imprese che costituiscono il campione
Paese Osservazioni | Paese Ossetvazioni
Austria 362 | Grecia 1.007
Belgio 609 | Itlanda 280
Germania 3.146 | Italia 1.142
Danimarca 681 | Lussemburgo 235
Spagna 532 | Paesi Bassi 591
Finlandia 531 | Portogallo 235
Francia 3.143 | Svezia 1.359
Gran Bretagna 7.347 | Totale 21.200

La Tabella mostra come, in termini di numerosita delle osservazioni, tutti e 15 1 Paesi ana-
lizzati siano adeguatamente rappresentati, condizione necessatia per evitare distorsioni ai risul-
tati della ricerca che, al contratrio, si avrebbero in presenza di Paesi con un numero di osserva-
zioni troppo dissimile rispetto al numero di societa quotate sul mercato azionatio nazionale.



RIVISTA ITALIANA DI RAGIONERIA E DI ECONOMIA AZIENDALE - LUGLIO - AGOSTO - SETTEMBRE 2015 31

Le Tabelle 2 e 3 mostrano le principali statistiche descrittive (percentili, media, deviazione
standard e coefficienti di correlazione) dei valori di bilancio di cui si vuole indagare la value rele-
vane.

Tabella 2 — Statistiche descrittive
Percentili Media | Var.
7 5 10 25 50 75 90 95 99
P, 0,01 | 0,05| 0,16 | 078320 [ 12,2 3520 | 63,66 | 388,00 | 28,77 | 238,95
NI | -11,34 | -1,52 | -0,55 | -0,05 | 0,09 | 0,71 | 2,46 | 483 | 30,29 1,70 | 87,72
BVi | -1,36| 0,01 | 0,07 | 0,62 | 225|791 | 2587 | 56,09 | 334,43 | 27,88 | 337,65

Con riferimento ai percentili, il dato piu interessante, coerentemente con gli obiettivi di tale
lavoro, riguarda la variabile NI. Il fatto che almeno il 25% delle imprese presenti un risultato
economico negativo non solo giustifica le nostre domande/ipotesi di ricerca, ma fa si che i
risultati della nostra indagine, che presenteremo nel prossimo paragrafo, possano essere utili a
quei ricercatori di accounting che, nell’ambito dei loro studi di value relevance, si trovino ad analiz-
zare campioni con un numero significativo di /s firm.

La tabella evidenzia anche la presenza di una modesta percentuale di gruppi di societa (ap-
partenenti al primo percentile) con patrimonio netto negativo. Passando all’analisi del valore
medio e della deviazione standard si puo osservare che, per tutte le variabili analizzate, il primo
(valor medio) si trova tra il 75¢imo e il 95¢simo percentile e la seconda (deviazione standard) mo-
stra valori piuttosto elevati, indice (quest'ultimo) di un’alta variabilita delle osservazioni, proba-
bilmente dovuta anche alla presenza di imprese tra loro profondamente diverse per quello che
riguarda la dimensione. Per questo motivo, al fine di evitare le possibili distorsioni ai risultati
della nostra ricerca dovute all’effetto scala, abbiamo scelto di utilizzare un modello deflaziona-
to per il numero delle azioni, come descritto nel precedente paragrafo.

LLa Tabella 3 mostra le correlazioni tra le variabili dei nostri modelli. I valori evidenziano
una correlazione positiva, e statisticamente significativa all’l%, tra le variabili P, NI e BV e, al
contrario, una correlazione negativa, ancora statisticamente significativa all’'1%, tra queste va-
riabili e la variabile I.. Ai fini della nostra ricerca ¢, anche, interessante sottolineare la cortrela-
zione negativa tra il prezzo e la variabile di interazione ILxINIj e la correlazione positiva tra il
prezzo e la variabile di interazione I.xBVi. Infine, 1 dati esposti nella tabella mostrano come tra
alcuni regressori ci sia una correlazione abbastanza forte (+0,28 tra BV e NI) che potrebbe
rendere distorti i risultati dell’analisi per problemi di multicollinearita tra le variabili di interesse
del modello. Tuttavia, i valori medi del variance inflation factor (VIF), calcolati per ciascuna delle
quattro specificazioni del modello dei prezzi, ci portano a concludere che non esistono pro-
blemi di multicollinearita tra le variabili esplicative dei nostri modelli, che potrebbero produrre
distorsioni alle stime dei parametri di regressione @b,

(1) Secondo la letteratura econometrica (GREENE, 2008) non esiste un valote soglia del VIF al di sopra del quale si
rende necessatio eliminare o raggruppare le variabili esplicative dei modelli, a causa degli effetti distorsivi che la multi-
collinearita determinerebbe alle stime dei parametri del modello di regressione lineare. La stessa letteratura ritiene, pero,
che valori del VIF inferiori a 20 siano sintomatici di assenza di multicollinearita tra le variabili di interesse dei modelli.
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Tabella 3 — Coefficienti di correlazione
Pit NIit BVR Lit LXNIit LXBVit
Py +1,0000
NI +0,2354" +1,0000
BV +0,4898 +0,2813"* +1,0000
1L -0,0596"* -0,0561™ -0,0414* +1,0000
TxNI; -0,0124* +0,6349"* -0,0550" -0,0429 +1,0000
IxBVi +0,0802** -0,2837 +0,1240™ +0,0959** -0,4433 +1,0000
VIF medio: 1,09 (equazione 1); 1,10 (equazione 2); 1,52 (equazione 3); 1,52 (equazione 4).
(") coefficiente di correlazione lineare significativo all’l %o.
5. Risultati
La tabella 4 sintetizza i principali risultati dell’analisi effettuata.
Tabella 4 — Risultati empirici
oo o o o3 04 o+ 04 | o5 | o 5 2

Segni attesi | +/- + + - - + + + [ woiitelio

Eq.1 1428 | 0,28 | 0,33 | n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0,2569

Eq. 2 19,06 | 0,28 | 0,33 | -15,37 | n.a. na. n.a. n.a. 0,2578

Eq.3 18,46 | 0,48 | 0,31 | -16,25 | -044 | 0,04 | n.a. n.a. 0,2630

Eq. 4 17,67 | 0,49 | 0,30 | -1797 | -037 | 0,12 | 0,22 | 0,53 0,2650

Per comparare la capacita esplicativa dei diversi modelli abbiamo utilizzato 'R? corretto
(Stock e Watson, 2012). La Tabella 4 suggerisce che I'R? corretto aumenta mano a mano che si
aggiungono variabili esplicative ai modelli. Nello specifico, I'introduzione della variabile I. nel
modello comporta un primo miglioramento della capacita esplicativa, dimostrato
dallincremento dell’R? corretto che passa da 0,2569 a 0,2578. L’inclusione di variabili che
permettono anche ai coefficienti del reddito e del patrimonio di variare in presenza di aziende
in perdita determina un miglioramento progressivo del’R? corretto che si attesta su un valore
di 0,2630 nell’equazione (3) e sul valore massimo di 0,2650 nell'ultima specificazione del mo-
dello (equazione 4). Il modello con maggiore capacita esplicativa risulta, dunque, essere quello
in cui si permettono sia intercette sia coefficienti diversi per il reddito e per il patrimonio a se-
conda del segno del risultato di esercizio. Come previsto nel nostro disegno di ricerca,
I'incremento che subisce I'R2 corretto ¢ di modesta entita. Tuttavia, 1 risultati dei test statistici —
che non abbiamo riportato in tabella — sulla significativita delle variabili che abbiamo di volta
in volta aggiunto ai modelli ci consentono sempre di rifiutare I'ipotesi che tali variabili in realta
non aggiungono nulla ai suddetti modelli, portandoci di conseguenza a concludere che gli in-
crementi dell’R? sono significativi da un punto di vista statistico.

Con riferimento alla seconda ipotesi di ricerca, i risultati riportati in tabella confermano le
nostre aspettative. La value relevance del reddito di esercizio riportato nei bilanci delle imprese in
perdita ¢ inferiore rispetto a quella di imprese con risultato positivo. Dall’analisi dei coefficien-
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ti, infatti, rileviamo che quando la variabile L. assume un valore pari a 1 (e dunque siamo in
presenza di aziende in perdita), il coefficiente a4 ¢ negativo e statisticamente significativo. Di
conseguenza il coefficiente che esprime la relazione tra redditi e prezzi per le aziende in perdi-
ta, pati in questo caso, alla somma algebrica dei coefficienti o € a4, € pitt basso rispetto al coef-
ficiente delle aziende con un risultato positivo (o). Questo risultato conferma la nostra ipotesi
di ricerca e ci porta a concludere che il reddito delle aziende in perdita ¢ meno value relevant del
reddito delle aziende con risultato economico positivo @2,

L’analisi dei coefficienti ci conferma anche la terza, ed ultima, ipotesi di ricerca, relativa alla
capacita informativa del patrimonio netto delle aziende in perdita rispetto a quella delle aziende
con tisultato positivo. I risultati mostrano che il coefficiente as; del termine di interazione tra la
variabile Li; e BVj, ¢ statisticamente significativo e presenta un valore positivo. La value relevance
del patrimonio netto riportato nei bilanci delle imprese in perdita ¢, pertanto, superiore rispet-
to a quella di imprese con risultato positivo, confermando anche la nostra terza ipotesi di ricer-
ca. Dall’analisi dei coefficienti emerge, infatti, che il coefficiente del patrimonio netto delle a-
ziende in perdita, pari in questo caso alla somma algebrica dei coefficienti a2 e as, ¢ maggiore
rispetto al coefficiente del patrimonio netto delle aziende con un risultato positivo (o).

6. Conclusioni

A partire dal pionieristico lavoro di Hayn (1995) si ¢ sviluppato, soprattutto negli ultimi
anni, un interessante dibattito tra i ricercatori di acconnting sulla value relevance dei valori di bilan-
cio delle aziende in perdita, nonché su quali possano essere le soluzioni migliori per far si che i
modelli di value relevance utilizzati siano correttamente specificati e producano risultati non di-
storti per la presenza, nei campioni analizzati, delle /oss firmz.

A tale riguardo, due sono i risultati della nostra ricerca che danno un contributo a tale di-
battito, ancora aperto, a venti anni dalla pubblicazione dell’articolo di Hayn (1995).

11 primo riguarda la capacita esplicativa dei modelli utilizzati dai ricercatori di accounting per
limitare le distorsioni dovute alla presenza di imprese in perdita; il secondo riguarda la presenza
di una differente value relevance del reddito e del patrimonio netto a seconda del risultato di con-
to economico. Per quanto riguarda la capacita esplicativa dei diversi modelli utilizzati, confron-
tando I'R? corretto di quattro differenti specificazioni del modello di Ohlson, abbiamo osser-
vato che la capacita esplicativa dei modelli ¢ migliore nel momento in cui si permettono sia
intercette sia coefficienti diversi per il reddito e per il patrimonio netto, a seconda che I'azienda
presenti o meno una perdita di esercizio. Quanto, invece, al secondo aspetto indagato, 1 nostri

(12 Alcuni risultati, che per motivi di spazio non abbiamo rappresentato nella Tabella 4, mostrano non solo — co-
me ovvio — che avremmo ottenuto gli stessi coefficienti del reddito e del patrimonio netto per le /ss firm e per le azien-
de con un risultato economico positivo, stimando la zalue relevance dei valori di bilancio con il modello di cui
all’equazione (1), separatamente per le prime (aziende in perdita) e per le seconde (aziende con reddito positivo), ma
anche — cosa questa non scontata — che tutti i coefficienti del reddito e del patrimonio sono statisticamente significativi,
sia per il cluster delle aziende in perdita, sia per quello delle aziende che mostrano un risultato positivo. Come abbiamo
gia detto nel precedente paragrafo 3, questo risultato non ¢ desumibile da un tradizionale modello ad interazioni e
suggetisce che, sebbene la value relevance delle grandezze contabili rappresentate nei bilanci delle /oss firm sia diversa dalla
value relevance delle stesse grandezze contabili rappresentate nei bilanci delle imprese con un risultato economico positi-
vo, il reddito e il patrimonio netto forniscono agli investitori informazioni utili alle loro scelte di investimento e, quindi,
sono sempre value relevant a prescindere dal segno del risultato economico.
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risultati suggeriscono che, mentre il reddito d’esercizio delle aziende in perdita ¢ meno value
relevant tispetto al reddito delle aziende con un risultato positivo, al contratio, il patrimonio net-
to delle aziende in perdita ¢ pit zalue relevant della stessa grandezza rappresentata nei rendiconti
annuali delle imprese con un risultato economico positivo. L'interpretazione economica di tali
risultati ¢ che, nelle /ss firm, il reddito d’esercizio ha un contenuto informativo limitato, infetio-
re rispetto a quello delle imprese con un risultato positivo. Nelle /oss firnz, infatti, gli investitor,
per fare previsioni sui futuri flussi di cassa e per orientare le loro decisioni economiche, attri-
buiscono maggiore utilita al patrimonio netto, in quanto incorpora il valore di liquidazione se
le perdite sono irreversibili perché, finché non si ripristinano le normali condizioni di equili-
brio, P'entita del patrimonio netto ¢ un valore significativo da cui poter ricavare informazioni
utili per stimare il reddito atteso negli anni a venire.

Da qui potrebbe delinearsi un primo limite della nostra ricerca, tipico di tutti gli studi di za-
lue relevance. 1 valori di mercato, soprattutto nei periodi di crisi finanziaria come quello attuale,
potrebbero non essere espressivi delle aspettative degli investitori dei flussi di cassa futuri. B
probabilmente imputabile anche a tale ragione la presenza di studi che hanno trovato, come
abbiamo gia avuto occasione di riferire in questo lavoro, relazioni modeste tra valori di bilancio
e valori di mercato (prezzi/rendimenti). Un altro limite della ricerca ¢ legato al campione ana-
lizzato. I.’indagine ¢ stata condotta prendendo come contesto di riferimento le societa quotate
nei 15 Paesi che facevano parte dellUE al momento dellemanazione del Regolamento
1606/2002. Le ricerche empitiche future potranno verificare se le nostre ipotesi di ricerca sono
ancora valide in paesi exfra UE, in cui le societa non redigono il bilancio conformemente ai
principi contabili IAS/TFRS. Un possibile sviluppo del nostro lavoro ¢ quello, infine, di verifi-
care se le nostre ipotesi di ricerca son valide non solo per le aziende in perdita, ma anche per
quelle che, pur mostrando un risultato di esercizio positivo, non ottengono un reddito con-
gruo per la remunerazione del capitale proprio investito in azienda. Anche per queste aziende,
infatti, il quadro teorico posto a base della nostra ricerca dovrebbe condurre ai medesimi risul-
tati ottenuti nel presente lavoro.
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